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II 
VOORWOORD 
 
Dit rapport is het eindresultaat van mijn studie Bedrijfseconomie aan de Open Universiteit Nederland. In 
september 2000 schreef ik mij in voor deze studie. In de tussentijd is er veel gebeurd. Het fietsen van vele 
cyclosportieven zoals de Marmotte en Trondheim-Oslo, een halfjaar reizen door Zuid-Amerika, trouwen, de 
realisatie van een ecologisch bouwproject, en het krijgen van twee kinderen met nu een derde op komst in juni. 
Deze projecten zorgden voor de broodnodige afwisseling tijdens de studie, omdat ik nu eenmaal geen 
monomaan ben. 
En nu sluit ik met deze scriptie een langdurig project af. In november 2004 werd ik uitgenodigd voor een 
introductiebijeenkomst voor het nieuwe afstuderen: de afstudeerkring. 
Indachtig de wens van de minister van onderwijs ging onze afstudeerrichting de richting Behavioral Finance 
uitdiepen. Niet alleen de ratio zou het gedrag van mensen beïnvloeden, ook andere factoren speelden hier een 
rol bij. 
De toenmalige directeur van mijn werkgever raadde mij aan om me op overnames te focussen. Het bedrijf groeit 
vooral door overnames. Tussen 2001 en nu zijn tientallen overnames gedaan. Hij wilde weten of er de juiste prijs 
voor betaald is. En zo niet, wat staat managers in de weg om de juiste prijs voor een overname te betalen?  
Het onderzoek sluit aan bij mijn dagelijkse werkzaamheden als projectcontroller / business analist en mijn 
persoonlijke interesse, waarbij ik een open blikveld probeer te houden op alles, ook al zou dat mijn wereldbeeld 
op zijn kop zetten. 
 
Het heeft een lange tijd geduurd. Het volhouden was alleen mogelijk omdat het onderwerp mij boeide. Wel moest 
ik oppassen om niet alleen aan het lezen te blijven. Steeds ontdekte ik weer nieuwe invalshoeken. De druk om de 
scriptie af te ronden, noodzaakte mij om toch een punt achter de literatuurstudie te zetten en door de bomen het 
bos te blijven zien. Professor Herst raadde mij aan om pas na de scriptie mij verder in dit onderwerp te verdiepen. 
Dat ga ik ook zeker doen. Ik ben er al sinds 1992 mee bezig! 
 
In dit voorwoord past ook een dankwoord aan een aantal mensen. In de eerste plaats mijn vrouw Karin die vele 
uren samenzijn heeft moeten missen omdat ik een universitaire studie voltooide en zij mij steunde tijdens de 
moeilijke momenten. 
Daarnaast mijn twee kleine kinderen, Twan en Ella, die tijdens het werken aan de scriptie zijn geboren en mij veel 
laten zien over een intuïtieve, natuurlijke levenswijze. Steeds sta ik weer verbaasd hoe zij van het wonder, dat 
leven heet, genieten. Wat staat de meeste volwassenen daarbij in de weg? 
Ook ben ik dankbaar voor de begeleiding van prof. dr. Herst, die mij op sommige moeilijke momenten een aantal 
belangrijke tips gaf, waardoor ik weer inspiratie opdeed. 
Dit gecombineerd met de opmerkingen en commentaren van drs. J.G.E. Spekreijse over de wetenschappelijke 
aanpak, maakte dat ik in staat was om de scriptie af te ronden. 
Om theorieën en hypotheses te kunnen toetsen zijn empirische data nodig en zonder de gedeeltelijke inzage bij 
mijn werkgever had ik dit dan ook niet op deze wijze kunnen doen. Ik ben mijn voormalige directeuren dan ook 
dankbaar voor de toegang en medewerking die zij mij hebben gegeven bij dit onderzoek. 
 
Na deze studie zal ik meer cursussen gaan volgen die in mijn persoonlijke interesseveld liggen. Daarbij zal niet 
de theorie belangrijk zijn, maar de daadwerkelijke ontwikkeling. Ik hoop dat het lezen van deze scriptie vele 
anderen inspiratie zal geven. 
 
Zwolle, voorjaar 2010 
Johan Broersma
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“There is nothing either good or bad but thinking makes it so.” 
WILLIAM SHAKESPEARE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Samenvatting 
IV 
 
SAMENVATTING 
 
Dit onderzoek beoogt een bijdrage te leveren aan de Behavioral Finance theorie. Deze stroming in de financiële 
economie beschrijft en verklaart het gedrag van individuen mede aan de hand van psychologische inzichten. 
 
Overnames maken onderdeel uit van ondernemingsconcentratie, het gevolg van externe factoren zoals nieuwe 
technologie, deregulering, liberalisering en globalisatie. Hierbij wordt zeggenschap verkregen in een andere 
onderneming. Helaas leveren veel overnames niet de gewenste extra aandeelhouderswaarde op. 
Een overname is een complex verschijnsel, die om verschillende motieven kan plaatsvinden: 
 Synergie 
 Managerialisme 
 Hubris of overmoed 
Alleen synergie levert aandeelhouderswaarde op, althans wanneer deze gerealiseerd kan worden. De andere 
twee kunnen zelfs aandeelhouderswaarde vernietigen. Bij managerialisme is de reden dat bestuurders 
doelbewust kiezen voor het eigen belang. Bij overmoed kiezen bestuurders niet doelbewust voor hun eigen 
belang, maar geloven synergieën te kunnen realiseren waarin zij echter niet slagen.  
Hieruit kan de probleemstelling voor dit onderzoek geformuleerd worden: 
 
Hoe kan het besluitvormingsproces van overnames worden beschreven en welke relaties / patronen uit 
de theorie kunnen tussen informatieverwerking, overmoed en de resultaten in de praktijk herkend 
worden?  
 
Het bleek uit de literatuur dat de afzonderlijke onderdelen overmoed, informatieverwerking en 
overnameresultaten allemaal individueel onderzocht zijn, maar nog niet integraal. Uit het literatuuronderzoek is 
een theoretisch conceptueel model ontwikkeld, waarin de relaties/patronen tussen overmoed, 
informatieverwerking en overnameresultaten zijn weergegeven. 
 
Om dit model te testen zijn een drietal hypotheses opgesteld, die getoetst worden in een meervoudige 
gevalsstudie. Drie overnamegevallen gedaan door één managementteam bestaande uit dezelfde drie personen 
zijn onderzocht. De drie managers hebben ieder apart een vragenlijst voor informatieverwerking en een 
vragenlijst voor overmoed ingevuld. De overnamegevallen zijn onderzocht met behulp van een uit de 
overnameliteratuur gestructureerde vragenlijst die als leidraad diende bij een diepte-interview. De behaalde 
financiële resultaten zijn afgeleid en berekend uit de overnamedocumenten zoals deze in bijlage 2 vermeld staan. 
De financiële resultaten zijn bepaald via het cumulatieve abnormale rendement op de beurs, een netto-contante- 
waardeberekening en de beoordeling door de managers uit het team zelf. Bij persoon 3 is vanwege 
onbereikbaarheid geen interview afgenomen. 
  
Uit de resultaten van de drie gevalstudies kan geconcludeerd worden dat  overmoed de manier van 
informatieverwerking veroorzaakt. Dit  geldt voor overmoed in een management team. Deze overmoed in een 
management team is het gemiddelde van de overmoed van elk afzonderlijk lid van het management team. Het 
verschijnsel groupthink kan hier een rol in spelen, maar door de vele externe consultants en de diversiteit tussen 
de leden zou het verschijnsel groupthink voorkomen worden, afgezien van overmoed zelf.   
Verder speelt overmoed een rol bij grote overnames binnen een bedrijf. Een maat voor de grootte van een 
overname is de procentuele omzetstijging. Uit dit onderzoek blijkt dat bij een relatief kleine procentuele 
omzetstijging tot 15%, overmoed geen negatieve invloed heeft op de  aandeelhouderswaarde. Bij een grote 
stijging, zoals een verdubbeling, heeft overmoed wel een negatieve invloed op de aandeelhouderswaarde.    
 
Deze conclusies worden beperkt door het geringe aantal overnamegevallen en management teams die 
onderzocht zijn. Bij de opzet van dit onderzoek was medewerking toegezegd door buitenlandse vestigingen en 
management teams, wat helaas geen doorgang kon vinden.  
Verder onderzoek bij andere overnamegevallen en management teams wordt dan ook van harte aanbevolen om 
de conclusies uit dit onderzoek te verifiëren. 
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1 INLEIDING 
 
“With the catching end the pleasures of the chase” 
 
Abraham Lincoln, toespraak, Jan 27, 1838. 
 
“Met de vangst eindigt het genot van de jacht”. Bovenstaande bekende uitspraak is ook van toepassing op 
acquisities. De handtekeningen zijn gezet, het doel is bereikt, maar tegen welke prijs? Bij de integratie wordt de 
lust een last, de hooggespannen verwachtingen komen vaak niet uit (De Groot, 2006,p.13). 
 
In 2007 werd voor $ 3,8 biljoen (Thomson ONE banker.com, 2008) uitgegeven aan fusies en acquisities 
wereldwijd. Tijdens de 5e fusie- en acquisitiegolf van 1996-2000 werd $ 3,3 biljoen in het topjaar 2000 uitgegeven 
(Dikstaal, 2002,p. 1). Onder realistische berekeningen slaagt slechts 15% van alle beursgenoteerde fusies 
(Schenk, 2002, p.12), 85 % voldoet niet aan de verwachtingen. Deze cijfers zijn ook te vinden bij fusies uit de 
eerste, tweede, derde of vierde fusiegolf. De groei en creativiteit van veelbelovende bedrijfjes smoort maar al te 
vaak in de bureaucratie en ongetwijfeld goed bedoelde bemoeizucht van het nieuwe moederbedrijf. 
Dat slechts 15 % van alle fusies slaagt, spreekt boekdelen (Schenk, 2002, p.12). Maar ook bij slechts de helft van 
alle niet-beursgenoteerde fusies worden de vooraf gestelde doelstellingen volledig gerealiseerd (De Groot, 2006, 
p.13) Er zijn egogerelateerde overnames die plaats vinden uit opportunisme of om het overnemen zelf. Volgens 
Schenk (2002, p.14) is volgens managers de angst een overname te missen erger dan het maken van een fout. 
De groei van het bedrijf en markt worden belangrijker gevonden dan waardecreatie, winstmaximalisatie en 
werkgelegenheid. Tijdens overnamegolven leidde dit tot vernietiging van aandeelhouderswaarde. 
 
Waarom blijven bedrijven fuseren en overnemen terwijl aandeelhouderswaarde verloren gaat? Welke rol speelt 
het besluitvormingsproces hierbij? Kan de gangbare standard finance afdoende hypotheses leveren of geeft de 
nieuwere behavioral finance betere hypotheses?  
Deze vragen vormen de basis voor het onderzoek dat in dit rapport is uitgewerkt. Allereerst komt in deze inleiding 
aandeelhouderswaarde aan de orde, daarna de standard finance en de behavioral finance. Deze vormen de 
basis voor de probleemstelling waarmee deze inleiding wordt afgesloten. 
 
 
1.1 Aandeelhouderswaarde en Maatschappelijke verantwoordelijkheid 
 
Sinds de industriële revolutie is de discussie over de rol van het bedrijfsleven in de samenleving aan de orde van 
de dag. Daarbij staan aandeelhouderswaarde en maatschappelijke verantwoordelijkheid vaak tegenover elkaar. 
(12manage.com, 2008)  
Door winstgevendheid kan het bedrijf overleven. Het geeft de aandeelhouders en obligatiehouders, de beleggers 
en vermogensverschaffers, vertrouwen omdat een deel van de winst als dividend uitgekeerd wordt en het 
overgebleven deel van de winst opnieuw geïnvesteerd wordt voor het verwezenlijken van toekomstige doelen. 
Aan de andere kant heeft de onderneming ook de medewerking van haar overige sociale en economische 
partners (stakeholders) nodig om doelen te bereiken. Klanten, leveranciers, overheid, milieugroeperingen en 
werknemers krijgen alleen vertrouwen als de onderneming ook hun belangen dient. De winst kan indirect ook 
naar hun toe vloeien, bijvoorbeeld door lagere verkoopprijzen, hogere inkoopprijzen, hogere belastingen, betere 
milieuvoorzieningen, hogere salariëring en/of betere secundaire arbeidsvoorwaarden. 
 
1.1.1 Maatschappelijke verantwoordelijkheid of het Rijnlandmodel 
 
Deze invalshoek stelt de maatschappelijke verantwoordelijkheid boven aandeelhouderswaarde. Gemotiveerde 
werknemers en vertrouwen bij alle stakeholders zorgen voor maximaal sociaal welzijn. Welzijn is daarbij de mate 
waarin de mens in zijn materiële en geestelijke behoeften voorzien is om waardig te leven. 
 
1.1.2 Aandeelhouderswaarde of het Angelsaksische model 
 
Bij deze invalshoek is aandeelhouderswaarde belangrijker dan maatschappelijke verantwoordelijkheid en is de 
onderneming een instrument van de aandeelhouders. Eigenbelang en op marktprincipes gebaseerde relaties 
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tussen de onderneming en stakeholders zorgen voor maximale welvaart. Welvaart is de mate waarin de 
mens kan voorzien in zijn materiële wensen om steeds comfortabeler te leven. Welvaart is egocentrisch gericht. 
Alle wensen kunnen nooit volledig vervuld worden zodat er steeds een gevoel blijft van gebrek en van afgunst 
(omdat een ander meer bezit). Dit leidt tot onverzadigbare hebzucht en 'concurrentie met de andere' waarbij 
volledige bevrediging onbereikbaar wordt. 
Welzijn daarentegen is collectief en sociaal gericht: wanneer mensen voldoende hebben om waardig te leven is 
er ook niet de drang naar nog meer, op voorwaarde dat men aanvaardt dat anderen óók even-waardig kunnen 
leven. Een welzijnseconomie is die economie die zowel de mens als zijn leefomgeving respecteert. De aarde 
biedt genoeg voor ieders behoefte (= welzijn) maar niet voor ieders hebzucht (= welvaart) 
 
Vier factoren verhogen volgens Damodaran (2008, p.10) de aandeelhouderswaarde: 
 
1) Vergroten van de kasstromen door: Efficiënter werken, desinvesteringen van activa met een negatieve 
EBIT, verlaging belastingtarief door gunstiger locaties, risico management, aanpassen transferprijzen, 
overinvesteringen benutten, voorraadbeheer verbeteren, vermindering van kredieten en beperking van 
management bonussen. 
2) Reduceren van de vermogenskosten door: Vermindering van de financiële hefboom, vermindering van 
willekeurige producten en diensten, matching van de financiering van de activa waardoor het 
faillissementsrisico afneemt en daarmee de rentekosten, verschuiving van rentekosten naar locaties met 
hogere inkomstenbelasting 
3) De groeiperiode verlengen door: Vergroting van de bestaande concurrentievoordelen en nieuwe 
concurrentievoordelen creëren.  
4) De verwachte groei vergroten door: Herinvestering in meer projecten, verhoging van de operationele 
marges, vergroting van de omzet / eigen vermogen ratio en het doen van overnames. 
 
In dit onderzoek is het vergroten van de aandeelhouderswaarde door het doen van overnames het 
onderzoeksgebied. Dit wordt bekeken vanuit de koperskant. Maar op dit moment staat de concentratie op 
aandeelhouderswaarde weer ter discussie. De huidige kredietcrises heeft het vertrouwen in het Angelsaksische 
bestuursmodel doen slinken (Riemsdijk, 2008, p.1). 
 
 
1.2 Beslissen 
 
Volgens de tradionele economie is rationaliteit het uitgangspunt bij het nemen van beslissingen. Simon (1987, 
p.57) beschrijft een eenvoudige indeling zoals weergegeven in figuur 1.1 
 
Figuur 1.1 Beslissingsstijlenmodel (naar Simon, 1987,p.57) 
 
 
Hierbij betekent irrationeel in strijd met de rede, en niet berekenend. Niet rationeel is niet in strijd met de rede, 
maar maakt geen gebruik van de rede.    
 
 
 
RATIONEEL 
(Analyse, logica) 
NIET RATIONEEL 
(Intuïtie, oordeel) 
IRRATIONEEL 
(Emoties, gevoel) 
BESLISSEN 
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1.2.1 Rationeel beslissen 
 
Een basisaanname van economische theorieën is een rationeel handelend individu, vooral in de beslistheorie 
(Simon, 1978, p1.). Rationaliteit is vaak gelijk aan handelen volgens de Maximaal Verwacht Nut theorie. Dit is 
een normatieve theorie, die voorschrijft hoe gekozen zou moeten worden om het maximale voordeel uit een 
keuze te kunnen halen (Hastie e.a., 2001,p. 225, Von Neumann e.a. 1947) Volgens McKenzie (2005,p.322) is dit 
statistische mens van de jaren 60. 
Ook de managementopleidingen leggen de nadruk op rationaliteit. Peters en Waterman (1982,p.29) 
concludeerden dat de rationele benadering domineert op de business schools. Rationaliteit is volgens Taggart 
e.a. (1990,p. 153) één van de grootste afwijkingen in management onderzoek. 
 
 
1.2.2 Begrensd rationeel beslissen 
 
Begrensde rationaliteit is een model waarbij het individu een beslissing neemt met te beperkte cognitieve 
capaciteiten om de volledige complexiteit van het probleem te begrijpen (Hendrikse, 2003, p.19). Het individu 
kiest voor het alternatief dat de meeste voldoening geeft, omdat hij niet kan maximaliseren. Bovendien stelt 
Simon (1978,p. 8 e.v.) dat het beslisproces onderzocht moet worden en niet alleen de uitkomst van het 
beslisproces. De begrensde rationaliteit stroming leidde tot twee stromingen van beschrijvend onderzoek: 
Economen zoals Simon, die de procedurele rationaliteit ontwikkelden en psychologen zoals Kahneman en 
Tversky die de behavioral decision theorie ontwikkelden (Dean e.a. 1993, p.589), zie de navolgende paragrafen 
1.2.3 en 1.2.4.  
 
 
1.2.3 Procedureel rationeel beslissen 
 
Bij procedureel rationeel beslissen probeert een individu gegevens bij de alternatieven te verzamelen en 
vertrouwt hij op zijn analyse daarvan bij het beslissen. De procedure kan per beslissing verschillen.  
 
 
1.2.4 Gedragsmatig beslissen 
 
Deze stroming, ontstaan in de jaren 70 en 80 (McKenzie, 2005, p.323), onderzoekt in laboratoria  hoe individuen 
beslissingen nemen, zonder rekening te houden met de context.  
In 2002 ontving Kahneman de Nobelprijs voor de economie voor het ontwikkelen van de prospecttheorie. Dit 
model stelt dat individuen niet zo berekenend zijn als de meeste economische modellen aannemen. De 
systematische inschattingsfouten door heuristieken zijn voorspelbaar.  
Maar er is ook kritiek gegeven op Kahnemans ideeën. In de jaren 90 ontstond volgens McKenzie (2005,p. 326) 
een stroming die de rol van de omgeving of context bij beslissingen ging benadrukken. Gigerenzer e.a. (1999, p1) 
stellen dat heuristieken juist hulpmiddelen zijn om onder tijdsdruk, met beperkte informatie en met beperkte 
menselijke verwerkingscapaciteit toch tot nauwkeurige besluiten te komen, zodat men kan overleven. Funder 
(1987,p.78) veronderstelde dat deelnemers aan experimenten deze in een bredere context plaatsen dan de 
onderzoeker bedoelt. Zij gebruiken hun ervaring en kennis over de werkelijkheid. Tenslotte poneerde Rabin 
(1998, p.41) de stelling dat proefpersonen voor de experimenten vaak niet voldoende gemotiveerd worden om te 
kiezen volgens de aannames van de economie. 
 
 
1.2.5 Strategisch beslissen 
 
Binnen strategisch management worden strategische beslissingen genomen.  
Schwenk (1988,p.6) noemt karakteristieke aspecten van strategische beslissingen: 
a) nauwelijks tot niet gestructureerd en niet alledaags, 
b) uiterst belangrijk voor de organisatie (hebben vaak invloed op potentiële grote winsten of verliezen, 
dan wel allocaties van middelen op grote schaal) en  
c) over het algemeen vrij complex. 
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Een overname voldoet vaak aan alle drie aspecten en is daarmee een strategisch besluit. 
 
 
1.3 Behavioral Finance 
 
Behavioral finance is gebaseerd op het onderzoek naar de invloed van vaak onbewuste en eenvoudige 
heuristieken op financiële beslissingen ( Shefrin, 2002,p.ix). Hoop op vervulling en angst voor verlies zijn de twee 
primaire emoties die risiconemend gedrag verklaren en niet hebzucht en angst zoals algemeen gedacht (Shefrin, 
2002,p.3)  
De Behavioral Finance ontwikkelt vooral beschrijvende modellen, die de relatie tussen het uiteindelijke resultaat 
en informatie over de alternatieven aangeven. 
Tevens is het proces om tot een besluit te komen van belang in de Behavioral Finance. Welke psychologische 
processen spelen een rol vanaf het aanbieden van informatie tot het uiteindelijke besluit? (Hershey 
e.a.,1990,p.77; Koele & Van der Pligt, 1993,p.157). McFadden (1999,p. 74) beeldt dit mooi uit in figuur 1.2.  
 
 
Figuur 1.2.: Het besluitvormingsproces volgens McFadden (1999, p.74) 
 
 
Synergie, managerialisme en Hubris zijn volgens Seth e.a. (2000,p. 388) de drie motieven voor overnames. Om 
de aandeelhouderswaarde te verhogen is alleen synergie belangrijk. Aandeelhouders kunnen van ieder 
beursgenoteerd bedrijf aandelen kopen, maar niet zelf de extra waarde creëren die door synergie ontstaat.  
Managerialisme is een bewuste keus voor persoonlijk gewin, de andere belanghebbenden trekken daarbij aan 
het kortste eind.  
Bij Hubris of overmoed is de keuze vaak onbewust. De managers geloven teveel in hun eigen voorspellingen en 
onderschatten het risico. Wanneer er geen additionele winsten zijn in overnames, hangt het fenomeen 
overnames af van de aanname dat de bieders de waarderingen als correct zien, schrijft Roll (1986,p. 200). 
Overmoed kan zich voordoen bij complexe beslissingen met veel onzekerheid en onervarenheid. Uit het 
onderzoek van Klayman e.a. (1999,p. 241 e.v.) blijkt dat overmoed bij individuen toeneemt met de complexiteit 
van het besluit en bij Murphy (1977,p.46 en 1982,p.1296) onervarenheid met de beslissing. Dit bevestigt het 
onderzoek van De Groot (2006,p.13). 
Een overname gebeurt hooguit een aantal malen in een managementcarrière. Analoog hieraan tonen Murphy 
e.a. (1977p.46 en 1982,p1296) aan dat meteorologen niet overmoedig zijn bij het voorspellen van de hoeveelheid 
regen, maar wel bij het voorspellen van tornado´s. 
 
Informatie Percepties / Overtuigingen 
Houding 
Motieven 
Proces 
Affect 
Voorkeuren 
Keuze 
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Wat veroorzaakt deze psychologische fenomenen bij beslissingen met onzekerheid en onervarenheid? Shefrin 
(2002,p. 14) schrijft dat mensen imperfecte verwerkers van informatie zijn, en frequent onderhevig aan 
afwijkingen, fouten en waarnemingsillusies, die afwijken van de rationele norm. McKenzie (2005,p. 321) stelt dat 
die rationele norm de verkeerde benchmark is. Context, betekenis en relevantie zijn belangrijker voor 
functioneren in deze wereld dan alleen structuur en dat vraagt om boerenverstand, wat ongrijpbaar kan blijken. 
Broekstra e.a. ( 2006,p.163.e.v.) geven aan dat naast het in onze maatschappij zo hoog aangeslagen intelligentie 
quotiënt of IQ, het emotionele quotiënt of EQ en spiritueel quotiënt of SQ ook belangrijk zijn. Intuïtie is een 
moeilijk grijpbaar begrip, daarom is naar de informatieverwerking van managers gekeken. Tot nu is nog geen 
aandacht besteed aan de samenhang tussen informatieverwerking, de heuristiek overmoed, het 
beslissingsproces als context en de financiële resultaten van overnames. Deze samenhang wordt belicht in dit 
rapport en leidt tot de probleemstelling van de volgende paragraaf. 
 
 
1.4 Probleemstelling 
 
Volgens Schenk (2002,p.12) remmen de fusie- en overnamegolven zelfs de economische groei. De transacties 
leveren niets op en de financiers trekken zich terug. Saneringen, herstructureringen en ontslagen zijn het gevolg 
daarvan. In het onderzoek van Peer (1977,p.176) geven kopers en fuseerders aan dat een verkeerde 
beoordeling van de doelonderneming of fusiepartij en/of de integratie na de acquisitie of fusie een oorzaak voor 
de teleurstellende resultaten was. Waarom voldoen zoveel overnames niet aan de doelstelling van 
waardemaximalisatie? Om dit fenomeen te kunnen verklaren is een probleemstelling met deelvragen opgesteld.  
 
Probleemstelling: 
 
Hoe kan het besluitvormingsproces van overnames worden beschreven en welke relaties / patronen uit 
de theorie kunnen tussen informatieverwerking, overmoed en de resultaten in de praktijk herkend 
worden?  
 
Deze probleemstelling bestaat uit twee hoofdvragen waaruit een aantal deelvragen afgeleid kunnen worden. 
Voor de eerste hoofdvraag is het belangrijk om de begrippen overnames en besluitvormingsproces verder uit te 
diepen in de wetenschappelijke literatuur. Dit leidt tot de vragen 1 en 2: 
 
1. Wat zijn overnames volgens de financieel economische literatuur en waarom vinden ze plaats? 
2. Hoe verloopt het besluitvormingsproces bij overnames volgens de literatuur? 
 
De tweede hoofdvraag vraagt om uitdieping van de begrippen informatieverwerking, overmoed en 
overnameresultaten. Dit leidt tot de vragen 3,4, 5 en 6. Deze eerste 6 vragen zetten het theoretisch kader neer 
waaruit een conceptueel model en de te toetsen hypotheses tot stand komen. Hoofdstuk 2, Eerder onderzoek 
behandelt deze deelvragen. 
 
3. Welke resultaten geven overnames vaak volgens de financieel economische literatuur? 
4. Hoe gebeurt de waardering van overnames volgens de financieel economische literatuur? 
5. Wat is er in de psychologische literatuur bekend over informatieverwerking? 
6. Wat is er in de psychologische literatuur bekend over de heuristiek overmoed? 
 
Om dit theoretisch conceptueel model te kunnen onderzoeken is operationalisatie van de begrippen 
besluitvormingsproces, informatieverwerking, overmoed en overnameresultaten noodzakelijk. Met welke 
instrumenten kunnen deze begrippen in empirie gemeten worden? Dit leidt tot de deelvragen 7, 8, 9 en 10. 
Het eerste deel van hoofdstuk 3, Eigen onderzoek, behandelt de antwoorden op deze vragen. 
 
7 Welke methoden en technieken zijn geschikt om het besluitvormingsproces bij overnames te 
onderzoeken? 
8. Welke methoden en technieken meten de informatieverwerking? 
9. Welke methoden en technieken zijn geschikt om de mate van overmoed te meten? 
10. Hoe kunnen de overnameresultaten volgens de financieel economische literatuur gemeten worden? 
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Na de metingen is het mogelijk het besluitvormingsproces in de praktijk te beschrijven, door deelvraag 11 te 
beantwoorden. Dit beantwoordt de vraag of het verloop van het besluitvormingsproces in de praktijk hetzelfde is 
als in de theorie. Tenslotte wordt met deelvraag 12 naar bepaalde relaties en patronen tussen 
informatieverwerking, overmoed en overnameresultaten gezocht. De antwoorden hierop staan in het tweede deel 
van hoofdstuk drie, Eigen onderzoek. 
 
11. Hoe kan het besluitvormingsproces van overnames in de praktijk beschreven worden? 
12. Zijn er patronen/relaties te herkennen in de praktijk tussen informatieverwerking, overmoed, het 
besluitvormingsproces en de overnameresultaten? 
 
Hoofdstuk 4 behandelt als laatste de conclusies en aanbevelingen uit dit onderzoek. 
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2 EERDER ONDERZOEK 
 
2.1 Overnames en hun motieven.  
 
Deelvraag 1 uit de inleiding is als volgt: 
Wat zijn overnames volgens de financieel economische literatuur en waarom vinden ze plaats? 
In de volgende twee paragrafen wordt een antwoord hierop uit eerder onderzoek geformuleerd. 
 
 
2.1.1 Ondernemingsconcentratie 
 
De Jong (1988, p.10) noemt het krijgen van zeggenschap over een andere onderneming of het overdragen van 
een eigen onderneming aan een ander ondernemingsconcentratie. Dit fenomeen komt voor in golven, die vaak 
het gevolg zijn van externe factoren zoals de komst van nieuwe technologie, deregulering, liberalisering en 
globalisatie (Kleinert e.a., 2002, p.5). 
Om onafhankelijk te blijven is het werven van massa belangrijk. Fusies en acquisities zijn dan strategisch 
onontkoombaar. Anders wordt het bedrijf zelf een prooi voor acquisitie (Schenk, 2002, p.15) 
In dit onderzoek wordt de nadruk op overnames vanuit het kopersperspectief gelegd. In de praktijk zijn er 
verschillende gradaties van overnames, variërend van zuivere overname tot zuivere fusie.  
 
 
2.1.2 Motieven voor overnames 
 
Seth e.a. (2000) geven drie hoofdmotieven voor buitenlandse overnames door Amerikaanse bedrijven:  
 Synergie, wat voor het vergroten van de beursaandeelhouderswaarde het enige juiste motief is. Dit 
motief is volgens Grinblatt e.a. (1998, p.669 e.v.) weer verder onder te verdelen in: 
o Een strategische overname draait om operationele synergie. Daarbij zijn twee ondernemingen 
samengevoegd winstgevender dan de som van ieder apart. 
Damodaran (2008, p.16) deelt de operationele synergie op in strategische voordelen en 
economies of scale. De eerste zijn vaak opbrengstensynergie en de tweede kostensynergie. 
Schenk (2002, p. 13) waarschuwt voor de Minimum Optimum Scale: groter worden dan de 
kritische massa vergroot juist de kosten door de bijkomende bureaucratie. 
o Een financiële overname draait om financiële synergie, zoals belastingvoordelen, extra 
leenvermogen, onderwaardering en inefficiënt bestuur.  
o Een conglomeratie overname wordt ook door financiële synergie gedreven. Door diversificatie 
probeert de onderneming de vermogenskosten naar beneden te krijgen, door spreiding van 
het operationele risico. Bij beursgenoteerde bedrijven heeft dit geen zin, de aandeelhouders 
kunnen het risico spreiden door de aandelen te diversifiëren. Bij niet-beursgenoteerde 
ondernemingen ligt dit anders, dan is dit een juist motief. Damodaran (2008,p.16) schaart deze 
vorm van acquisitie ook onder financiële synergie.  
 
 Managerialisme, waarbij vooral bewust het eigenbelang van de managers voorop staat. Dit is het 
gebied van de corporate governance waarin alle stakeholders zo goed mogelijk vertegenwoordigd zijn. 
Vijverberg e.a.(2002,p.57 e.v.) noemen nog een aantal ego gerelateerde redenen zoals: het stellen van 
een daad, zichzelf willen bewijzen, een rookgordijn opwerpen, een nieuwe uitdaging, 
internationalisering en expertise. 
Bakker (2002,p.113) schrijft dat commissarissen alert worden wanneer investeringsbankiers de due 
diligence doen omdat hun oordeel gekleurd is vanwege de hoge fee. 
In het onderzoek van Peer (1977,p.173) zijn verbetering van de thuismarktpositie, vergroting van de 
procentuele groei, complementeren van de activiteiten, diversificatie, een groter marktaandeel en het 
creëren van een monopolie, motieven die niet het vergroten van de aandeelhouderswaarde als 
voornaamste belang hebben.
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 Hubris, waarbij de managers onbewust geloven dat er synergievoordelen zijn en het beste voor hebben 
met het aandeelhoudersbelang, terwijl die synergievoordelen er in werkelijkheid niet zijn. Hier is sprake 
van een cognitieve illusie.  
 
Antwoord deelvraag 1: 
Een overname is  zeggenschap krijgen over de activiteiten in een andere onderneming door het verwerven van 
vermogensrechten, waaraan deze zeggenschap is gekoppeld.  
Motieven voor overnames zijn synergie, managerialisme en Hubris, die mogelijk worden door externe factoren 
zoals de komst van nieuwe technologie, deregulering, liberalisering en globalisatie. 
 
 
2.2 Het besluitvormingsproces bij overnames 
 
Deel vraag 2 luidt: 
Hoe gaat het besluitvormingsproces bij overnames volgens de literatuur? 
 
Vijverberg e.a. (2002,p.19.e.v.) beschrijven dat er meer scepsis, transparantie, professionalisering, strengere 
financiële vastlegging en meer financieringsvormen in het overnameproces zijn gekomen. Ook houdt de 
Mededingingsautoriteit strenger toezicht op de transacties. Volgens Bakker (2002,p.70) is de regelgeving voor 
aansprakelijkheid van Commissarissen aangescherpt en dat wordt gevoeld. 
 
Het besluitvormingsproces is in 4 fasen onder te verdelen (Veken e.a., 2004,p.27): 
 
1) Strategie: De ontwikkeling van de onderneming wordt richting gegeven en gerealiseerd. Deze fase geeft 
antwoord op de waarom-vraag. 
Bakker (2002,p.161) stelt dat in deze fase emoties een grote rol spelen. De commissarissen dienen in 
deze fase alle “irrationaliteit” boven water te krijgen.  
2) Selectie: Een profiel van de ideale kandidaat wordt opgesteld. De eerste contacten worden gelegd en 
nadruk wordt gelegd op tussentijdse bezinning. Dit geeft antwoord op de wie-, waar- en wanneer-vraag. 
Volgens Bakker (2002,p.162) is het voorkomen van een te snelle deal de uitdaging, zodat er geen slecht 
onderbouwd besluit genomen wordt.  
3) Transactie: Veel complexe zaken lopen parallel en snel. De media, beursregulering, 
mededingingsautoriteiten en concurrerende kopers kunnen de fase onder tijdsdruk zetten. 
Risicobeheersing speelt een grote rol in deze fase. Risico‟s die dan nog overblijven kunnen in de prijs 
worden verdisconteerd. Dit is de fase waarin de hoe- en hoeveel-vraag beantwoord worden.  
4) Integratie: Deze fase beantwoordt de en-toen-vraag. 
Diverse wereldwijde studies tonen aan dat meer dan de helft van de acquisities door de 
 aandeelhouders en management als mislukking wordt beschouwd. Dat slechts 15 % van alle 
beursgenoteerde fusies slaagt, spreekt boekdelen (Schenk, 2002, p.12). Oorzaken zijn onvoldoende 
strategische focus, zelfoverschatting van het management, onvoldoende inzicht in de overgenomen 
onderneming, onvoldoende beheersing van de risico‟s, belangrijke personen en partijen kunnen niet 
blijvend aan de onderneming gebonden worden en een onderschatting van de cultuurverschillen. 
Het topmanagement moet zijn belangstelling in deze fase niet verliezen om een goede transactie niet 
alsnog af te breken (Bakker, 2002,p.163). Alleen via een samenhangende aanpak waarbij alle 
stakeholders hun rol op professionele wijze spelen, kan een fusie of overname significant meer kans van 
slagen krijgen. 
 
Antwoord deelvraag 2: 
Het besluitvormingsproces voor overnames loopt volgens de literatuur in vier fases: strategie, selectie, transactie 
en integratie. Belangrijk is om in alle fases de irrationaliteit boven water te krijgen, om geen 
aandeelhouderswaarde te verliezen door de overname, maar vooral in de eerste strategische fase.  
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2.3 Succes en falen bij overnames  
 
Deelvraag 3 luidt:  
Welke resultaten geven overnames vaak volgens de financieel economische literatuur? 
 
Al in de jaren 70 concludeerde het CBS dat kopers en fuseerders een verkeerde beoordeling van de 
doelonderneming of fusiepartij hadden of dat de integratie teleurstellend verliep (Peer, 1977,p.185). Veken 
(2004,p.35) schrijft dat veel acquisities van beursgenoteerde ondernemingen mislukken omdat vooraf niet 
voldoende is nagedacht over de vraag: “Waarom doen we het eigenlijk?” Het onderzoek van de Groot 
(2006,p.13) bevestigt deze conclusie voor niet-beursgenoteerde overnames.  
Vijverberg (2005,p.131 e.v.) voegt hier de te hoge prijs, „lijken in de kast‟, koudwatervrees, stoelendans, 
machtsstrijd, hoge salarissen en de NMA als faalfactoren aan toe. Succesfactoren zijn volgens hem strategische 
fit, culturele fit, verdeling functies, markt, geografische ligging, draagvlak, betrokkenheid management, 
communicatie, huishoudelijke beslissingen, tijd, commissie en aanstellen van sleutelfiguren. 
Bakker (2002,p.41) wijst op andere faalfactoren. Veel benoemingen van commissarissen berusten op socialiteit 
en niet op professionaliteit. Sinds de aansprakelijkheid voor commissarissen strenger is, zijn commissarissen 
meer op hun hoede bij strategische beslissingen. Daarnaast blijkt uit zijn onderzoek dat meer dan de helft niet in 
kaart brengt, welke kosten voor de te behalen doelen gemaakt zullen worden. Bij een overname is het 
overnemende bedrijf geneigd zijn werkwijze op te leggen, wat niet altijd verstandig is. Veel overnames ketsen af 
op „personal chemistry‟.  
Litz (1999,p.133) beschrijft een gevalstudie waarbij de menselijke neiging om te romantiseren ook bij leiders 
voorkomt. Teveel overnames worden gepleegd met een aantrekkelijke balans en winstrekening en zonder de 
normale oordeelsvormingsprocessen, die tijd en aandacht vragen. 
Damodaran (2008,p.15) geeft aan dat kopers in de jaren 80, als buzz word synergie gebruikten, in de jaren 90 
strategie en in het nieuwe millennium reële opties om hoge overnamebedragen te rechtvaardigen. 
Een onderzoek van McKinsey kwantificeert dat van 58 acquisitie programma‟s tussen 1972 en 1983, 28 geen 
synergie realiseerden en niet beter presteerden dan de concurrentie. 
In een meer recente studie toont KPMG aan dat meer dan 80% van de wereldwijde overnames falen, en zij 
minder presteren dan vergelijkbare ondernemingen. Ongeveer 20% van de overnames gedaan tussen 1982 en 
1986 zijn gedesinvesteerd in 1988. Worden de overnames over langere periodes gevolgd, dan wordt dit zelfs 
bijna 50%. 
  
Antwoord deelvraag 3 
De financieel economische literatuur is over het algemeen niet positief over de resultaten van overnames. Dit 
bleek al in de Inleiding van dit rapport. De aankopende onderneming daalt vaak in aandeelhouderswaarde: 
gemiddeld 4%. Diverse studies tonen aan dat het gros van de overnames faalt. Een studie van KPMG toont aan 
dat meer dan 80% van de overnames door beursgenoteerden faalt. Bij privé-ondernemingen is dit ook nog altijd 
50%. Meestal staat de overname zelf centraal in plaats van het strategische doel dat een onderneming met de 
overname beoogt. 
 
 
2.4 Waarderen volgens de standard finance  
 
Deelvraag 4 
Hoe gebeurt de waardering van overnames volgens de financieel economische literatuur? 
 
Westra (2002,p.1146) onderkent twee waarderingssituaties: die van going-concern en die van discontinuïteit. Bij 
de laatste is alleen de liquidatiewaarde van belang. In deze studie is going-concern het uitgangspunt. Het going-
concern kent de volgende waarderingsmethodes:  
- Intrinsieke waarde 
- Eenvoudige rentabiliteitswaarde 
- Verbeterde rentabiliteitswaarde 
- Netto Contante Waarde (NCW) volgens de tweestapsmethode 
- Beurswaarde 
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- Vergelijkende marktwaarde (overname prijzen branchegenoten, (waarderings)vuistregels) 
- Rendementswaarde 
Deze waarderingsmethodes zijn ter verduidelijking uitgewerkt in bijlage 8.  
 
Westra (2002, p.1147 ) stelt dan ook: “Theoretisch superieur is de NCW-variant die onderscheid maakt tussen de 
operationele netto kasstromen en de financieringslasten, de tweestapsmethode. Hierbij worden de verwachte 
operationele netto-kasstromen gedisconteerd tegen het gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet. Deze 
waarde wordt verlaagd met de toekomstige rente- en aflossingsverplichtingen, contant gemaakt tegen de 
kostenvoet van vreemd vermogen (actuele marktrente die geldt voor de koper). De calculatieperiode waarover 
prognoses worden gemaakt is 3 tot 5 jaar. Voor de periode daarna wordt een eindwaarde berekend.”  
 
Brealey e.a. (1996,p.87 e.v.) tonen ook aan dat investeringen het beste met de NCW-methode kunnen worden 
geselecteerd althans, voor zover marktwaardemaximalisatie voorop staat. Andere criteria zijn de 
(gedisconteerde) terugverdientijd, winstgevendheidsindex, de boekhoudkundige rentabiliteit en de interne 
rentevoet. 
 
Andere methodes zoals de koers-winstverhouding, de Aangepaste Contante Waarde (APV) en de Economic 
Value Added (EVA) worden beschreven door Ferris e.a. (2002,p. 107 e.v.). Voordat de disconteringsmethodes 
toegepast kunnen worden, is eerst een financiële analyse van het verleden noodzakelijk. Hieruit kan een 
kasstroomprognose worden afgeleid. 
 
Het is moeilijk om de NCW van een strategische beslissing zoals een overname te bepalen. Immers, er zijn door 
de complexiteit veel variabelen die de financiële kasstromen, of het discontopercentage kunnen beïnvloeden. 
Bovendien kunnen deze variabelen in de tijd veranderen. Daarnaast is iedere overname uniek, waardoor weinig 
gebruik gemaakt kan worden van historische gegevens. 
Naast de bottom-up benadering van de investeringsselectie, die wel begrepen wordt, is de top-downbenadering, 
strategische planning, moeilijker grijpbaar. Beide zijn nodig voor grote investeringsbeslissingen. Misschien dat de 
Reële Optie (RO)-methode hier in de toekomst uitkomst gaat bieden. Volgens Trigeorgis (1999,p. 1) kan door 
reële opties van managementflexibiliteit het risico beïnvloed worden. In zulke gevallen vergroot onzekerheid de 
waarde van de investeringskans. Dit is een paradox, waarbij de NCW methode veel waarde oplevert bij weinig 
risico en de RO-methode veel waarde oplevert bij veel risico. 
Flexibiliteit geeft bedrijven de kans risico‟s van verliezen te limiteren tegen bepaalde kosten en positieve 
ontwikkelingen volledig te benutten. Het waarderen van reële opties zorgt voor een verschuiving van 
projectmanagement naar investeringsmanagement. Reële opties voegen strategie en financiën samen tot 
„strategic capital budgetting‟. Dit is geen top-down-benadering, maar een interactief besluitvormingsproces. 
Damodaran (2005,p.25 e.v.) beschrijft drie opties die verborgen kunnen zitten in investeringen. De optie om te 
vertragen, om uit te breiden en de optie om te stoppen. De opties zijn alleen geld waard wanneer de 
onderneming exclusieve rechten, zoals patenten, of competitieve voordelen heeft. Het gaat immers alleen om het 
surplus aan kasstromen bij reële opties. Damodaran stelt dat reële opties gekwantificeerd moeten worden 
wanneer ze in de investeringselectie een rol spelen. Damodaran geeft aan dat de metingen voor de input voor 
reële opties moeilijker zijn dan bij financiële opties.  
Toch wordt de RO-methode weinig toegepast in de praktijk. Managers zijn vaak niet voldoende onderlegd in deze 
techniek en vinden de keuzesetting ondoorzichtig. Daardoor vallen ze terug op de meer intuïtieve en vaak 
simpeler aansprekende heuristieken volgens Shefrin (2007). 
 
Tot slot gaan Ferris e.a. (2002,p.144 e.v. ) in op boekhoudkundige dilemma‟s bij de waardering zoals: agressieve 
opbrengsten erkenning (front end loading) waarbij het gros van de nog niet verdiende betalingen als omzet wordt 
genomen in de beginfase van een verkocht project of contract, (niet)terugkerende gebeurtenissen, 
voorraadwaardering (HIFO, LIFO en FIFO), afschrijving en amortisatie, wel of niet op de balans opvoeren, 
herwaardering van activa, niet-balans schulden, ongeconsolideerde schulden, voorzieningen en contracten. 
Een acquisitie kan op de geconsolideerde balans komen via de pooling- of aankoopmethode. 
De pooling methode zorgt voor hogere winsten. Dit is een ander argument, naast de boekhoudkundige 
behandeling van goodwill en badwill, om alleen de NCW toe te passen.  
Een solide bedrijfswaardering bestaat uit een gevoeligheidsanalyse en simulaties voor de belangrijkste 
uitgangspunten en een vergelijking van verschillende waarderingsmethodieken. Bij dezelfde uitkomsten is deze 
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redelijk betrouwbaar. De succesvolle analist zal altijd overschatting van de groei van de doelonderneming, 
marktpotentieel, synergieopbrengsten, overbieden, geen solide due diligence en geen goede integratie proberen 
te voorkomen. 
 
2.5 Waarderen volgens de praktijk. 
 
Veel boeken en artikelen beschrijven de „fouten‟ die in de praktijk bij het maken van overnames gemaakt worden. 
Vijverberg e.a. (2002,p. 40 e.v.) schrijven:  
o “De praktijk heeft inmiddels wel bewezen dat partijen elkaar toch niet over de streep krijgen door middel 
van complexe berekeningen. Veelal valt men terug op eenvoudige methodes die zelfs op de achterkant 
van een bierviltje kunnen worden becijferd.” 
o “Het te volgen acquisitietraject is afhankelijk van veel omstandigheden.” 
Een goede strategie en planning voor acquisities ontbreken vaak bij bedrijven, teveel vindt ad hoc plaats omdat 
de gelegenheid zich nu eenmaal voordoet. 
 
Westra (2002,p. 1145) ervaart dat het waarderen een wetenschap èn een kunst is. Geen enkele transactie is 
hetzelfde. Er doen zich altijd situaties voor die om een creatieve oplossing op dat moment vragen.  
 
Damodaran (2008,p.4 e.v. ) beschrijft valkuilen die veel bij waarderingen in de praktijk moeten worden vermeden: 
1) Voor het risico van de investering gebruikt de koper vaak zijn eigen risico percentage van 
bestaande activiteiten en niet van de investering zelf. 
Risicovolle activiteiten worden niet minder risicovol omdat de koper veiligere activiteiten 
onderneemt.  
2) Voor de over te nemen onderneming worden vaak de kosten van vreemd vermogen en de 
schuldcapaciteit van de koper genomen. Hiermee wordt welvaart van de eigen aandeelhouders 
overgedragen naar de aandeelhouders van de doelonderneming. 
3) Na een complexe waardering van de doelonderneming, worden vaak arbitraire premies zoals voor 
merknamen en kwaliteit van het management toegevoegd. De doelonderneming is goedkoop 
wanneer de prijs lager is dan een bepaalde arbitraire waarde, acht maal EBITDA, 15 maal de winst, 
onder de boekwaarde etc. 
4) De waarde van controle wordt niet afhankelijk gesteld van de status zoals die uit de due diligence 
blijkt.  
5) Kopers rechtvaardigen de premies bovenop de vastgestelde waarde van ondernemingen met 
toverwoorden als synergie, strategische overwegingen, controle en reële opties. De bewijslast ligt bij 
de voorstanders van de acquisitie om het met berekeningen te bewijzen. 
6) Synergie wordt verkeerd berekend. De twee bedrijven worden niet onafhankelijk gewaardeerd. De 
waarde van synergie is de waarde van de combinatie inclusief synergie effecten minus de waarde 
van de combinatie zonder synergie. 
Janssen e.a. (1999,p. 69. e.v.) beschrijven hoe de synergieën van een fusie of overname realistisch 
gekwantificeerd kunnen worden. 
7) Bedrijven in de sector vertonen kuddegedrag. Iedereen doet acquisities, dus om te overleven is 
acquisitie nodig. De waarde van een doelonderneming is wat anderen ervoor betaald hebben, ook 
al is deze prijs hoger dan de waardering. Met een gekleurd gekozen set van vergelijkbare firma‟s is 
elke prijs te rechtvaardigen.  
8) De ego‟s en de investeringsbanken winnen het vaak van het gezonde verstand: 
- Het perse willen winnen van de biedingstrijd levert de winnaarsvloek op. 
- De premies betaald voor overnames zijn meestal de reflecties van de ego‟s van de CEO‟s van 
de kopers. 
- De waarderingen van investeringsbankiers zijn niets waard, (maar ze vragen wel een hoge 
vergoeding). Investeringsbankiers krijgen een vergoeding over de grootte van de deal en niet 
zijn kwaliteit.  
9) Ondernemingen kopen om snel te groeien tegen lage kosten. Volwassen bedrijven kunnen 
groeiondernemingen kopen om winstgroei te stimuleren, maar tegen welke prijs? Wanneer teveel 
betaald wordt voor groei zijn de aandeelhouders de dupe. 
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Gemiddeld dalen de koersen van de aandelen van kopende ondernemingen op de dag van de 
aankondiging met 3-4%.   
 
Janssen e.a. (1999,p.12) ontkennen het bestaan van synergie niet, maar in de praktijk wordt er vaak teveel voor 
betaald. De motieven zijn te vaak irrationeel en niet gebaseerd op realistisch gekwantificeerde synergie.  
 
Trigeoris (1999,p.7 ) schrijft dat in de praktijk veel bedrijven investeringen met een positieve NCW naast zich 
neerleggen en investeringen met een negatieve NCW kiezen. Veel acquisities worden gemotiveerd door het 
kopen van immateriële activa zoals copyrights, patenten, merken en kennis. Vaak is de hoge premie verantwoord 
door de groeioptie die bij een nieuw innoverend bedrijf aanwezig is. De financiële markten zijn de kunst van reële 
opties nog niet meester en waarderen daardoor de aankondiging van een acquisitie negatief. Helaas handelen 
veel managers vanuit de intuïtie omdat ze de fundamentele waardeconcepten en EVA niet waarderen of 
begrijpen. 
Kopers berekenen de economische waarde van intellectueel eigendom met de kosten-, markt- of 
inkomstenbenadering (Reilly, 1996,p.41).  
 
Volgens Sliwoski e.a. (1996,p.16 e.v.) koopt bij een kleine zaak tot US$ 100.000,- de koper een baan, waarbij 
emotie een rol speelt. Bij middelgrote bedrijven tot 400.000 US$  zien de kopers het gedeeltelijk als een baan en 
gedeeltelijk als zaken. De emotionele waarde neemt af. Vanaf US$ 400.000,- zien zij het als een investering die 
economisch wordt geanalyseerd. Voor zaken tot US$ 100.000,- worden vuistregels vaak misbruikt, en worden 
actuele markttransacties als voorbeeld gebruikt. 
 
In hun onderzoek onder Europese bedrijven komen Brounen e.a. (2005,p.236) tot de conclusie dat bij 
Nederlandse en Britse bedrijven, volgens het Angelsaksische model waardemaximalisatie bovenaan staat. Bij de 
Franse en Duitse stond deze prioriteit onderaan en winstvergroting, kostenbeheersing en optimaliseren van de 
continuïteit bovenaan de lijst. De relatief primitieve methode van de terugverdientijd (TVT) was in Duitsland en 
Frankrijk nog steeds het populairst.  
De interne rentevoet (IRV) en NCW zijn minder geliefd dan in de VS, om maar te zwijgen over reële opties en 
simulatieanalyse. Bij kleine bedrijven is de terugverdientijd populair en naarmate de directie meer aandelen bezit 
of jonger is, neemt het gebruik van de NCW en interne rentevoet toe. Bij jonge directeuren van beursgenoteerde 
bedrijven was het CAPM het populairst omdat zij het CAPM in het kader van hun opleiding hebben bestudeerd. 
Maar bij buitenlandse investeringen gebruikt elke financiële directeur de vermogenskostenvoet van de eigen 
onderneming. Met de specifieke risico‟s van het project en het land wordt geen rekening gehouden.  
 
Het onderzoek van Herst e.a. (1998,p.71.e.v.) bij kleine, middelgrote en grote Nederlandse ondernemingen 
bevestigt min of meer dit beeld. Bij 25% van de ondernemingen werd de NCW methode gebruikt, bij 20% de 
interne rentevoet, en bij 10% de gedisconteerde terugverdientijd. Geavanceerde methoden zoals reële opties en 
simulaties komen er niet aan te pas. Slechts 7% van de bedrijven besloten te investeren op basis van één 
methode; de gedisconteerde terugverdientijd is populair als aanvullende methode. De methode is gemakkelijk te 
berekenen, goed uitlegbaar en snel terug te verdienen vanwege de technologische ontwikkelingen. Argumenten 
tegen de NCW zijn: Het schatten van kasstromen brengt grote onzekerheid met zich mee, overheidsrichtlijnen 
verplichten tot investeren, verbod van de hoofddirectie en te complex. Het risicopercentage is een andere 
moeilijkheid in de praktijk. 41% neemt de gemiddelde gewogen kostenvoet als basis, 21% kiest voor de 
kostenvoet van vreemd vermogen,  en 16% voor de kostenvoet van het eigen vermogen. Om het risico te 
bepalen gebruikt 58% de gevoeligheidsanalyse en 23% verkort de planningsperiode. 
Het risico wordt verhoogd door 36% met het discontopercentage en 20% doet dit door de kasstromen met hun 
waarschijnlijkheden te vermenigvuldigen.  
 
Volgens Lefley (1997,p.36) gebruikt 65% van de bedrijven in de VS de gedisconteerde terugverdientijd tegenover 
54% van de bedrijven in GB. Voor 25% van de GB-bedrijven en 33% van de VS-bedrijven is het zelfs de 
belangrijkste methode! Het is een maat voor de liquiditeit en het tijdsrisico van het project. De interest gebruikt in 
de verdisconteerde terugverdientijd is niet de bijgestelde kapitaalkosten van de NCW, die wordt bijgesteld 
vanwege projectrisico en onzekerheid. Bijstellen van de eerste leidt dan ook tot dubbeltellingen. Getuige een 
ander onderzoek van Lefley (1996,p.216) zijn veel ondernemingen de NCW gaan gebruiken, maar de TVT blijft 
ter controle. De TVT wordt minder gebruikt bij strategisch belangrijke projecten maar meer bij routine 
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vervangingsinvesteringen en geavanceerde risicovolle productietechnologieprojecten. De TVT heeft een 
ondersteunende functie bij de NCW methode. 
 
De marktwaarde volgens benchmarks is een basis voor de waardering volgens Mullen (1998,p.56). 
De vraag is echter tot wanneer deze vuistregels gebruikt kunnen worden en bij welke bedrijfstakken. De echte 
waardedrivers zoals knowhow, innovatieve technologie en servicekwaliteit kunnen niet in een vuistregel gevat 
worden. Zij geven alleen een snelle en grove indicatie voor de prijsrange. 
 
Sirower (1997,p.10) beredeneert dat de kosten van een intensieve integratie bij een falende acquisitiestrategie 
hoog worden. Hoe langer gewacht wordt met harder rennen des te hoger komt de break-even lat te liggen. De 
competitie zorgt voor een sterke tegenwind. Twijfel bestaat of acquisitie het juiste middel is om inefficiënt 
management te vervangen. Het probleem is volgens Sirower niet Hubris of eigenbelang, maar onbekendheid met 
de fundamenten van het probleem. Acquisities kunnen vergeleken worden met andere strategische alternatieven. 
Synergieën zijn gelimiteerd, bedrijven kunnen niet van de ene op de andere dag 30% harder rennen omdat de 
betaalde premie dit voorschrijft. Sirower praat ook over de synergie paradox: haastige spoed tijdens de integratie 
kan rampen veroorzaken, maar lang wachten geeft de concurrenten de tijd om de geplande synergieën teniet te 
doen.   
Juridisch kunnen aandeelhouders ook weinig doen tegen een slechte aankoop. 
Synergieën, strategische diversificatie en reële opties zijn toverwoorden die fusiegolven typeren. Gemiddeld 
vernietigt acquisitie de waarde van een aankopend bedrijf, en meer naarmate de premie hoger is en er een 
biedingstrijd is geweest. Hogere premies leiden echter niet tot riskanter gedrag bij managers tijdens de integratie. 
Is er betaald met cash dan leidt dit tot hogere prestaties. 
Campbell e.a.( 2000,p.23) concludeert na 10 jaar onderzoek dat samenwerking moeilijk is vanwege de vier 
synergievooroordelen waar managers mee te maken hebben, bekeken vanuit het concern, de businessmanagers 
en gevestigde opvattingen: 
a) een te optimistisch beeld van de voordelen van samenwerking 
b) vooringenomenheid van de concernorganisatie t.a.v. de rol bij de samenwerking 
c) overschatting van de eigen vaardigheden door concernmanagers 
d) negeren van de negatieve bijeffecten. 
Intuïtieve besluiten zijn vaak niet voldoende en een gestructureerde aanpak om de bovenstaande vooroordelen in 
te dammen is nodig om de synergieën werkelijk te realiseren.  
 
Tegenwoordig gebruiken managers strenge acquisitiecriteria na de excessen van de jaren 80. Bij de NCW 
worden echter geen opties meegenomen die er wel zijn. Zo kunnen groeiopties, flexibiliteitopties en 
desinvesteringsopties zeer waardevol zijn, blijkt uit onderzoek door Smith e.a. (1994,p.18). 
Groeiopties geven het potentieel om toekomstige opkomende markten te exploiteren. Dit is in opkomende 
industrieën zoals de hightech waardevol omdat nu nog niet besloten hoeft te worden tot investeren vanwege het 
technologische risico en de onzekerheid in de markt. 
Elke succesvolle acquisitie kan de waarde om nog meer overnames te doen vergroten, door vergroting van 
synergie, of het risico verkleinen van buiten een industrieconsolidatie te blijven of structureel achter te blijven in 
de toekomst.  
Flexibiliteitopties zijn andere toepassingsmogelijkheden van activa zoals gebouwen, andere kapitaalgoederen en 
flexibele productiecapaciteit. Een productportfolio met negatieve correlaties is erg waardevol, omdat 
verkoopafname van het ene product dan gepaard met een verkooptoename van het andere.   
Desinvesteringsopties kunnen de risico‟s van acquisities indammen. Een bedrijf dat koopt wegens synergie, die 
een illusie blijkt, kan het aangekochte bedrijf desinvesteren om de slechte rendementen te stoppen, na een tijdje 
vasthouden in een hoogconjunctuur. Dit kan bij verandering van een verkopersmarkt in een kopersmarkt 
waardevol blijken, omdat in de verkopersmarktperiode de kasstromen positief zijn. 
 
Holterman (1993,p.24) deelt de waarderingsmethodieken op in drie categorieën: 
- disconteringsmethoden 
- intrinsieke waarde  
- verhoudingsgetallen 
De NCW is theoretisch de meest juiste, maar in de praktijk zijn de kasstromen en het disconteringspercentage 
moeilijk in te schatten. De rendementswaarde is het disconteren van „eeuwigdurende‟ dividenden die constant 
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blijven. De rentabiliteitsmethode verdisconteert jaarlijkse gelijkblijvende winsten. Deze methode is populair in de 
praktijk, maar niet realistisch. De intrinsieke waarde geeft het bedrag dat nodig is om een vergelijkbare 
onderneming op te bouwen. Maar deze methode neemt niet de vervangingswaarde van belangrijke bronnen 
zoals kennis en kunde bij de directeur-grootaandeelhouder, klantenkring en merknamen mee. 
De verhoudingsgetallen of vuistregels waarderen volgens prijzen van vergelijkbare ondernemingen. Iedere 
business case is gebaseerd op andere gegevens en daarom zijn deze verhoudingsgetallen niet echt 
betrouwbaar. 
De meest voorkomende waarderingsfouten volgens Fernandez (2007,p. 28 e.v.) staan nog eens op een rijtje in 
bijlage 9. 
 
Ferris e.a. (2002,p.88) beschrijven dat voor grote aankopen zoals acquisities de NCW de best practice is. Voor 
kleine aankopen zoals een minderheidbelang is de KWV nuttig. Een survey onderzoek naar best practices geeft 
aan dat de gemiddelde gewogen kostenvoet nog steeds een variatie van 1% tot 1,5% heeft.  
 
Westerman (2002,p.318) concludeert in zijn dissertatie via analytische generalisatie van zeven grondige 
gevalsstudies dat waarderen in de praktijk als beperkt rationeel waardemanagement loopt zoals in figuur 2.1 
staat weergegeven. Uit de combinatie van financiële en organisatorische, gedragsmatige haalbaarheid volgt het 
beperkt rationeel waardemanagement.  
 
Strategische analyse  Financiële analyse Risico & financiering Organisatie & Gedrag 
    
Ontwikkeling 
internationalisering 
 
Financiële modellering Financieel risico Organisatie investering 
- Geen kostenfocus maar 
waardemanagement 
- Financiële kwalificering van 
motieven nodig 
- Internationalisering strategie 
en financiële selectie aan 
elkaar koppelen 
 
- Startend vanuit  
“boekhouding” financieel-
economisch waarderen 
- Aarzeling rond specifiek 
maken van kasstromen en 
disconteringsvoeten 
 
- Risico‟s financieel vertalen 
moeilijk 
- Bedrijfsrisico‟s kwalificeerbaar 
- Valuta risico ondergeschikt 
- Politiek risico vaak positief  
- (tussentijdse) controle krijgt 
veel aandacht 
- fasen: verkennen, informeren, 
selecteren, implementeren 
- nadruk op rol betrokkenen 
terecht 
- regisseren door trekkers 
benadrukt 
    
Strategische technieken 
 
Selectiemethoden Financiering (enge zin) Gedragsmatige aspecten 
- Nut checklists aangetoond 
- Eclectische technieken 
gewenst 
- Vertaling naar “stand alone”en 
synergie waarden 
- Uitwerken waarde 
management nodig 
- Boekhoudkundige methoden 
geen folklore, maar passende 
aanvulling 
- Disconteringsmethoden niet 
altijd nodig of gewenst 
- Aandeelhouderswaarde 
benadering moet uitgebreider 
- Verwerking in 
aandeelhouderswaarde 
problematisch 
- Pikorde theorie geldt hier 
deels 
-Usances locale financiering en 
betaling onderzoeken 
- Financiële juridische en 
fiscale kennis naar gebruiker 
brengen 
- Gedrag speelt geen 
zelfstandige rol 
-Optimalisatie rendement bij 
aanvaardbaar risico 
-Gestructureerd zoeken naar 
informatie 
- Waarden en normen, kennis en 
vaardigheden, beleving en 
rationaliteit, inleven en 
verwoorden, rituelen en routines 
ook van belang 
- Luisteren naar “verhalen”nodig 
    
Strategische haalbaarheid 
 
 
Haalbaarheid bij toepassing 
financiële selectiecriteria 
Haalbaarheid na verwerking 
risico- en financieringsaspecten 
 
- Organisatie, sociale en 
persoonlijke haalbaarheid 
 
    
 
 
 
 
Haalbaarheid investering (“Beperkt 
rationeel waardemanagement”) 
 
Figuur 2.1 Model beperkt rationeel waardemanagement. (naar: Westerman, 2002,p.318) 
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Antwoord deelvraag 4: 
Overnames zijn een complex fenomeen waarbij veel variabelen een rol spelen, die in de tijd kunnen veranderen. 
Bovendien zijn overnames vaak uniek, en kunnen historische gegevens bijna niet of maar gedeeltelijk gebruikt 
worden. 
Dit maakt de waardering van te kopen ondernemingen moeilijk. Over het algemeen wordt meerdere 
waarderingsmethodieken gebruikt. Voor strategische beslissingen als overnames staat de NCW bovenaan, maar 
deze wordt vaak aangevuld met een tweede methodiek, waarbij de TVT erg populair is.  
De uitspraak van Westra (2002,p.1145): “Waarderen van overnames is een wetenschap èn een kunst”, is een 
prima inleiding voor de volgende paragrafen. Hersenonderzoek en de gangbare theorieën over hersenwerking 
geven immers aan dat in de rechterhersenhelft de meer creatieve processen (de kunst) plaatsvinden en in de 
linkerhelft de meer analytische, wetenschappelijke processen. Een goede synergie tussen beide hersenhelften 
zou wel eens tot betere overnamebesluiten kunnen leiden.   
 
 
2.6 Informatieverwerking 
 
Deelvraag 5 is: Wat is er in de psychologische literatuur bekend over informatieverwerking? 
 
De maatschappij en daarmee de scholen en universiteiten trainen ons intellect, het analytisch denken, of het 
intelligentie quotiënt (IQ): “Alles is een probleem wat we kunnen oplossen.” Daarbij wordt vergeten dat het 
oplossen weer nieuwe problemen creëert; analoog aan de derde wet van Newton die stelt dat er voor elke kracht 
een even grote, tegengestelde kracht is. Het emotionele quotiënt (EQ) en spirituele quotiënt (SQ) zijn veel 
belangrijker schrijven Broekstra e.a. (2006,p.163 e.v.). We hebben vaak alles wat ons hartje begeert, en toch 
vervult dat niet. De zoektocht naar meer of vervulling blijft bestaan. Spiritualiteit is niets zweverigs. Zweverigheid 
ontstaat wanneer het individu in zijn subjectieve wereldbeeld blijft „hangen‟. EQ en SQ zijn zinvol en vervullend en 
kunnen we leren, onderhouden en verbeteren. 
 
King (2007) en Taggart (2000,p.4.e.v.) doen onderzoek naar SQ. Deze vorm van intelligentie gaat tot de wortels 
van ons bestaan. Bij deze opvatting komen eerst geest en dan materie voort uit het bewustzijn. Door de 
identificatie met lichaam en geest, het ego, met meditatie op te heffen, komen we in het getuigebewustzijn en valt 
de afscheiding tussen jij, zij en ik weg. Door meditatie worden de conditioneringen of patronen van de hersenen 
overstegen. SQ heeft dus niets met georganiseerde religie te maken, maar met een innerlijk „wetenschappelijk‟ 
onderzoek naar het universele subject: het getuigebewustzijn, voorbij aan de individuele psychologische 
subjectiviteit.  Leeft een persoon vanuit het getuigebewustzijn of zonder ego, dan houdt alle zoeken naar 
vervulling op. Het individu is getuige van de ups en downs van het leven, maar zijn innerlijk geluk blijft 
onaangetast. Op basis van existentiële ervaringen en niet wat anderen verkondigen wordt kennis over de 
werkelijkheid verkregen. Geloof in de woorden van deze alinea brengt de lezer dus ook niet in het getuige -
bewustzijn. Geloof is een mentaal fenomeen en dit wordt alleen overstegen door inzicht en begrip. Vanuit dit 
Noëtisch perspectief, ofwel de macht van de menselijke geest over de materie, wordt consensus gezocht in 
intuïtieve existentiële of universele ervaringen (Taggart, 2000,p.6). Dit perspectief is niet tegen de huidige vaak 
conservatieve wetenschap, maar tegen de disharmonie, die door éénzijdige nadruk op alleen IQ veroorzaakt 
wordt. Onderdrukken van het gevoel, wil nog niet zeggen dat het weg is, het beïnvloedt onze beslissingen en 
reacties des te meer vanwege de repressie in het onbewuste (Niolon, 1999).  
 
Swaab (2005,p.16) bestrijdt dit en beweert het omgekeerde: het bewustzijn is een epifenomeen van onze 
hersenen, die ook de geest veroorzaakt. Hij stelt: “Wij zijn onze hersenen.” 
Deze materialistische stelling vertegenwoordigt de uiterlijke wetenschappelijke zoektocht in de objectieve wereld. 
Herhaalbare objectieve experimenten en rationele analyse vormen de basis. Geluk is afhankelijk van 
omstandigheden, en deze is door controle over de natuur en/of mensen te verkrijgen, maar ligt altijd in de 
toekomst, de hoop. De persoon blijft lijdend voorwerp van de onvermijdbare ups en downs in het leven.  
 
Denken is een beperkte vorm van intelligentie en is rechtlijnig. De natuur bevat een veel grotere intelligentie .Hoe 
weet een bloem anders welke kleur zij moet hebben om aantrekkelijk te zijn voor een bij? Hoe weet een 
menselijk lichaam anders welke voedseldelen het moet opnemen en welke niet? Gelukkig hoeven we bij alle 
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vanzelfsprekende dingen in het leven niet na te denken. Het vereist nederigheid om die grotere intelligentie te 
vinden. De 4 bekendste hersenfrequenties zijn volgens Broekstra e.a. (2006,p.167 e.v.):  
 Bèta (15- 35 Hz): het „dagbewustzijn‟, meer denken geeft een hogere frequentie en stress. De 
linkerhersenhelft is dominant en dat staat voor rationaliteit en IQ. Dit is ook het stimulus-respons 
systeem, wat overleven door „de jager‟ oproept. Het eigen onbewuste wordt op de buitenwereld 
geprojecteerd. In deze toestand is de persoon naar buitengericht. 
 Alfa (8-15 Hz): Open en ontspannen, goed voor ingevingen of inzicht. De rechterhersenhelft is 
dominant en dat staat voor creativiteit en EQ. In deze toestand is de persoon naar binnengericht en 
ontvangend, de toestand is nodig om in slaap te vallen. 
 Thèta (4-8 Hz): zeer ontspannen en toch alert (ontspannen concentratie). De beide hersenhelften 
werken samen. In deze toestand is de persoon „heel‟ door overstijging van de dualiteit, intuïtief en 
verliest het zelfbewustzijn. 
 Delta (0,5- 4 Hz): totaal ontspannen, de diepe droomloze staat, goed voor wijsheid. In deze toestand 
kijkt de persoon dwars door de illusie van de geprojecteerde wereld heen en is blij en extatisch zonder 
afhankelijk te zijn van omstandigheden van buitenaf. 
 
De laatste 15 jaar wordt ook Gamma (35-80 hz) in dit spectrum apart genomen, omdat Gamma golven eerst tot 
de hoge Bèta golven gerekend werden. In deze staat er een sterke mentale activiteit, zoals waarneming, 
oplossen van problemen, angst en bewustzijn. 
 
Het beperkte dagbewustzijn heeft geen notie van het „onbewuste‟. Iemand wil er wel „een nachtje over slapen‟, 
daarmee raadpleegt hij het onbewuste. Het „onbewuste‟ is sterker dan het bewuste, wat duidelijk wordt bij 
verslavingsproblematiek. Hierbij geldt de “Wet van de omgekeerde inspanning” van de Franse Psychiater Emile 
Coué (1922,p.5). De wilskracht van het bewuste legt het altijd af tegen de verbeelding van het onbewuste. 
   
Het onbewuste is te verdelen in het onderbewustzijn en het bovenbewustzijn. Het onderbewustzijn bevat de 
instincten en onze levensprocessen en verdedigt het bestaande, het bovenbewustzijn bevat intuïtie en de wereld 
van de ongemanifesteerde mogelijkheden.  
Past iets niet in onze huidige referentiekader, dan volgen automatisch twee reacties. We verzetten ons, of geven 
ons over aan de „autoriteiten‟. Ons referentiekader geeft een gevoel van zekerheid, van controle. Dit geeft een 
zelfbeeld wat onbewust met hand en tand verdedigd wordt. Door verzet, ontkenning, projectie en rationalisatie 
wordt de pijn verdrongen in plaats van doorleeft (Niolon, 1999). De „vervormende lens‟, onze mentale structuur, 
filtert dat wat onze geloofssystemen bevestigt eruit en negeert dat wat het tegenspreekt. Dit is de confirmatie bias 
(Nickerson, 1998,p.175, Montier, 2000) We gaan in de verdediging en nemen niet meer waar. Emoties kleuren 
een reactief standpunt. 
 
Managers zeggen vaak dat ze doeners zijn, een horizontale beweging van oorzaak en gevolg, in de tijd. De 
spirituele stromingen leren om eerst bewust te zijn van de essentie, het zijn een verticale beweging in het 
eeuwige nu. De intuïtie, de innerlijke wijsheid, heeft dan gesproken en daaruit volgt juiste actie. We worden ons 
bewust van de onbegrensde macht van het zinvolle toeval. De meeste organisaties houden niet van 
toevalligheden. Managers sturen op indicatoren die bekend zijn. Open staan voor toeval, open staan voor 
synchroniciteit, kan een onderneming echter nieuwe kansen geven.  
Dit heet synchronistisch management of momentmanagement volgens Broekstra e.a. ( 2006,p. 121 e.v.) zoals de 
psycholoog Jung het noemde. Indirect kan de economische toegevoegde waarde wel gemeten worden. Met 
ongemotiveerde mensen is het moeilijk hoge prestaties te leveren. Een strikt van bovenaf opgelegd keurslijf 
ontneemt mensen hun innerlijke vrijheid, verlamt hun spiritualiteit, en doodt daarmee hun motivatie en creativiteit 
en uiteindelijk persoonlijk ondernemerschap. 
 
 
2.6.1 Wat is intuïtie? 
 
De rol die intuïtie bij strategische beslissingen speelt, is pas te onderzoeken wanneer het duidelijk is wat het 
precies inhoudt. Het beslissingsstijlenmodel van figuur 1.1 geeft weer waar intuïtie staat ten opzichte van 
rationaliteit. Intuïtie definiëren is niet eenvoudig omdat er veel opvattingen over zijn en deze afhangen van een 
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aantal factoren zoals de context van het alledaagse taalgebruik of de academische wereld, het werkterrein van 
de onderzoeker psychologie of economie en het soort onderzoek binnen de economie.  
Het Van Dale Online woordenboek omschrijft intuïtie als: “ inzicht zonder nadenken.”  
 
 
2.6.2 Intuïtie in de psychologie 
 
Het woordenboek van de psychologie is duidelijker (Reber, 2008,p.287): 
“ Een vorm van begrip of kennis die gekenmerkt wordt door het onmiddellijke en directe karakter, zonder dat er 
bewust nadenken en oordelen aan vooraf lijkt te gaan. Er zijn twee verschillende connotaties waarmee de term 
vaak gepaard gaat: 
 
a) dat het gaat om een spontaan en enigszins mystiek proces; 
b) dat het een reactie is.  
 
Zelfs de psychologie is niet in staat een duidelijke definitie te geven, men kan niet goed vaststellen hoe het zit en 
dit bemoeilijkt het doen van experimenten en dat maakt het „zweverig‟. 
 
Een bekende hypothese is de two-brain hypothese, waarbij de hersenen zijn opgedeeld in een rechter en linker 
hersenhelft. In de rechter zetelt de creativiteit en intuïtie, in de linker zetelt de logica en taal. Maar in de 80-er 
jaren werd de onafhankelijke werking weerlegd, er was veel communicatie over en weer tussen de hersenhelften. 
In de psychologie is onderzoek gedaan naar intuïtie bij schaakgrootmeesters en intuïtie volgens Damasio 
(2006,p.211-213). 
 
1) Schaakgrootmeesters slaan analytische denkstappen over, door onbewuste waarneming in patronen. De 
oplossingen voor bepaalde situaties schieten gewoon bij hun binnen. Dit gebeurt vooral bij simultaan schaken. 
De situatie lijkt op een eerdere situatie en de patronen zijn vastgelegd in het geheugen. Volgens Simon 
(1987,p.63) is dit intuïtie, „bevroren‟ analyses. Hoe meer (werk)ervaring iemand heeft, hoe meer hij informatie in 
patronen gaat waarnemen, waardoor bewuste analyse overbodig raakt. Volgens experimenten geldt ditzelfde 
voor de bedrijfseconomie. Deze vorm van intuïtie wordt als het overheersende paradigma van in cognitieve 
psychologie gezien en is afhankelijk van de samenwerking tussen het impliciete en expliciete geheugen.  
 
2) Impliciet leren gebeurt wanneer een beslissingsproces vaker doorlopen wordt. Volgens Damasio wordt er op 
basis van het resultaat een positieve of negatieve emotionele lading aan gekoppeld. Damasio (2006,p.188-224) 
bestudeerde patiënten die door een infarct of ongeluk blijvende schade hadden opgelopen aan de prefrontale 
cortex. Deze patiënten lossen identieke problemen telkens op dezelfde manier op, ondanks eerdere 
constateringen van onjuiste beslissingen. Ze kennen geen emotionele beleving meer en zijn ongevoelig voor „pijn‟ 
en daardoor niet te corrigeren. Damasio ontwikkelde hieruit de somatische markertheorie. Bij een bepaald 
beslissingproces wordt impliciet geleerd. De somatische marker is de associatieve binding tussen kennis en een 
lichamelijke emotionele component.  
Wanneer een vergelijkbare situatie zich voordoet, beïnvloedt de somatische marker de beslissing onbewust. Een 
optie die vroeger succesvol bleek, wordt weer gekozen, een negatieve uitkomst niet. Intuïtie is bij Damasio een 
biologisch (somatisch) mechanisme, dat onbewust een voorselectie maakt waarna iemand rationeel kan kiezen.  
 
 
2.6.3 Intuïtie in de bedrijfseconomie 
 
In de bedrijfseconomie is onderzoek naar intuïtie gedaan. Alleen managementstijl heeft aandacht gekregen. 
Behling e.a. (1991,p.47) hebben 87 omschrijvingen binnen de bedrijfseconomie kunnen vinden. Deze zijn door de 
auteurs in vijf categorieën ingedeeld: 
 
 
1) Intuïtie als paranormale kracht of zesde zintuig. 
Dit is de mystieke stroming van intuïtie, zoals onderzocht in de parapsychologie. 
Dit is buitenzintuiglijke waarneming waar helderziendheid en telepathie onderdeel van uitmaken. 
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2) Intuïtie als karaktertrek 
Volgens deze stroming is intuïtie een persoonlijke eigenschap, waar iemand mee geboren wordt of deze 
ontwikkelt tijdens zijn jeugd. Deze voorkeur om beslissingen te nemen op basis van intuïtie wijzigt niet 
meer gedurende het leven. 
 
3) Intuïtie als onbewust proces 
In deze stroming wordt intuïtief beslist door de aandacht op het onbewuste te vestigen. Onze hersenen 
werken op twee onafhankelijke niveaus: analyse in het bewuste deel en intuïtie in het onbewuste. 
Behling e.a. (1991,p.48-49) citeren Tony Bastick die stelt dat Eureka ervaringen en intuïtieve gevoelens 
bewuste producten kunnen zijn van informatie die in het onbewuste is verzameld en verwerkt.  
 
4) Intuïtie als series van acties 
Intuïtie is een reeks van duidelijk waarneembare manieren om informatie te verzamelen, te verwerken 
en te gebruiken bij het oplossen van problemen. 
 
5) Intuïtie als gedestilleerde ervaring 
Volgens deze opvatting zijn de beslisprocessen van managers erg simpel omdat ze te reduceren zijn tot 
variaties van een relatief klein aantal beslissingen. Wanneer een manager een routinebeslissing 
regelmatig genomen heeft, is hij bekend met de onderliggende patronen. In de toekomst kan hij 
daardoor sneller het juiste alternatief kiezen, zonder bewuste analyse. Allereerst wordt dan naar 
overeenkomsten gezocht, tussen het huidige probleem en vroegere problemen die succesvol opgelost 
zijn. Daarna wordt actie ondernomen op basis van wat in het verleden ook effectief is gebleken. Simon 
(1987,p.63) wordt door Behling e.a. (1991,p.49) tot deze categorie gerekend. 
Simon stelt: “Intuition and judgement – at least good judgement – are simply analyses frozen into habit 
and into the capacity for rapid respons through recognition.”  
Dit is ook de intuitië waarop Kahneman (2003,p.1451) doelt. Bij Taggart (2000,p.12) is dit zijn Intuition in 
the small: Kennis opgedaan door ervaring, die onbewust gebruikt wordt. 
 
Bovenstaande stromingen sluiten elkaar niet uit en stellen alle dat keuzes gemaakt worden op grond van 
informatieverwerking, zonder dat er een duidelijke formele analyse aan vooraf gaat. 
 
De werkelijkheid is niet zo simpel als het beslissingsstijlen model van figuur 1.1 doet vermoeden. Simon 
(1978,p.61) schrijft dat geen enkele manager zuiver rationeel of zuiver intuïtief is. De stijlen vormen eigenlijk een 
continuüm zoals weergegeven in figuur 2.2. 
 
Business sense of oordeel bestaat uit drie componenten: intuïtie in het groot, intuïtie in het klein of onbewuste 
heuristieken en bewuste heuristieken. De eerste is op het niveau van mystiek, maar is altijd een bewustwording. 
Intuïtie in het klein werkt onbewust zoals in de volgende paragraaf wordt uitgelegd en betreft de heuristieken die 
door Kahneman e.a. (2003,p.1460) onderzocht zijn. De bewuste heuristieken worden onderzocht door 
Gigerenzer e.a. (1999,p.8) en komen ook in de volgende paragraaf aan de orde. In figuur 2.3 is het verband 
tussen het type besluitvorming, intuïtie in het groot (SQ), intuïtie in het klein of onbewuste heuristieken (EQ), 
bewuste heuristieken en bewuste analyse weergegeven (IQ).  
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Figuur 2.2 Continuüm van beslissingsstijlen. 
 
 
 
Informatie 
Kennis & 
Ervaring 
Wijsheid 
Intuïtieve zone 
Intuïtie in het groot:SQ Intuïtie in het klein:EQ 
Strategische 
besluiten 
Routine 
besluiten 
Rationele zone, IQ 
Figuur 2.3 (Naar: Taggart Management Wisdom in the new Millenium, 2000,p.11) 
BESLISSEN 
RATIONEEL           NIET RATIONEEL           IRRATIONEEL 
(Analyse, logica)          (Intuïtie, Oordeel)   (Emoties, gevoel ) 
IQ: Bèta/Gamma15 - 80 Hz  SQ:Theta/Delta 0,5 - 8 Hz  EQ: Alfa 8 -15 Hz 
 
Bewuste analyse  –  Bewuste Heuristieken       –       Intuïtie in het klein –  Somatisch stempel 
                 (Onbewuste heuristieken) 
(Kahneman)   -         (Gigerenzer)       -             (Kahneman /Taggart/Simon )    -   (Damasio) 
 
 
Intuitie in het groot (SQ) 
(Taggart) (King) 
SQ: Thèta 4-8 Hz; Delta 0,5-4 Hz  
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In de quantum mechanica is bekend dat een object zich als deeltje of golf gedraagt afhankelijk van de 
observatiemethode. Analoog hieraan transcendeert de integratie van rationaliteit en de intuïtie in het klein, alle 
dualiteit (Taggart e.a. 2000,p.14). De manager weet voorbij aan alle ervaring. Voor het nemen van besluiten zijn 
verschillende stappen nodig: informatie uit handmatige en computer datasystemen, kennis van zaken door 
ervaring (of expertsystemen) en wijsheid om het gat te dichten wat nodig is voor een besluit. Kennis van zaken is 
intuïtie in het klein zoals Simon zijn „bevroren‟ analyses noemt. Wijsheid is intuïtie in het groot. Door meer naar 
intuïtie te luisteren en minder naar rationaliteit kan de intuïtie verbeterd en betrouwbaar worden. De hedendaagse 
wetenschap is niet veelomvattend genoeg om intuïtie te bestuderen. 
 
Antwoord deelvraag 5 
In de psychologische literatuur is niet eenduidig te vinden, wat informatieverwerking precies inhoudt. Het is een 
continuüm tussen zuivere rationaliteit (IQ) en intuïtie in het klein (EQ). Volgens Taggart (2000,p.14) levert het 
samengaan van deze twee polen een nog grotere intelligentie op: Intuïtie in het groot (SQ). Al deze vormen zijn 
nodig om tot een strategische beslissing te komen, waarbij bij complexe besluiten meer intuïtie nodig hebben en 
minder rationaliteit. Omdat intuïtie moeilijk meetbaar is, wordt het als „zweverig‟ afgedaan.        
 
 
2.7 Heuristieken 
 
Deelvraag 6: Wat is er in de psychologische literatuur bekend over de heuristiek overmoed? 
 
In deze paragraaf wordt onder intuïtie de categorie 5) van de vorige paragraaf verstaan of Intuïtie in het klein. 
Mensen volgen automatische of begrensde denkgewoonten: de cognitieve heuristieken. Heuristieken zijn 
processen anders dan normatief redeneren, maar zijn ontwikkelde schattingsprocedures.(Gilovich e.a., 2002,p.3). 
Voor de ontwikkeling zijn jaren van ervaring nodig op een beperkt gebied, waardoor men via patronenherkenning 
in het onbewuste snel een schatting kan maken. 
 
Deze heuristieken zijn onder te verdelen in onbewuste meer bewuste heuristieken. Hastie e.a. (2001,p.225 ) 
concluderen dat de Maximaal Verwacht Nut procedure waarbij eerst naar iedere eigenschap van een alternatief 
gekeken wordt en waarna deze eigenschappen vergeleken worden in een gewogen systeem, superieur is aan 
dat van globale intuïtieve oordelen tussen kenmerken. 
 
Volgens Kahneman e.a. (1982,p.20) worden heuristieken gebruikt bij beslissen onder onzekerheid. Drie bekende 
heuristieken zijn erg economisch en vaak effectief, maar leiden tot systematische en voorspelbare fouten, door 
afwijkingen van de kanswetten in laboratorium-proeven. Bekende voorbeelden zijn representativiteit ( beoordeling 
op basis van wat typisch is), beschikbaarheid (beoordeling op basis van wat het eerst in de geest bovenkomt) of 
anchoring en adjustment (beoordeling leunend op wat eerst komt) 
 
Individuen worden betere schatters door feedback uit de vorige rondes volgens Kahneman ea (1982, p. 294-305).  
Dit geeft aan dat bij complexe strategische beslissingen met weinig ervaring of geen feedback, kans op 
afwijkingen aan de orde van de dag zijn. Dit gaat nog meer op voor samengestelde kansen. 
Inspanningsvrije en automatische mentale processen spelen een belangrijke rol in de alledaagse wereld, 
wanneer de beslissing onbelangrijk is en de motivatie laag. De affectie heuristiek speelt hierbij een belangrijke 
rol. Voordat uitgebreid gezocht wordt, komt een snelle ja/nee als reflexieve evaluatie naar boven (Gilovich, 
2002,p.397 e.v.). Dit lijkt op het somatisch stempel van Damasio (2006,p.196). 
 
 
2.7.1 Heuristieken in de psychologie: Het 2-systemen model van Kahneman en het vierkwadrantenproces 
 
De economie bekritiseert de psychologie voor het niet geven van een samenhangend alternatief voor het 
rationele agent model (Kahneman, 2003, p.1449). De psychologie geeft niet chaos terug, maar diverse 
concepten. Een nieuw model is het twee systemen model volgens figuur 2.4.  
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Veel mensen gebruiken in hun dagelijkse routine systeem 1 en systeem 2 houdt slechts oppervlakkig toezicht. 
Afwijkingen ontstaan door tijdsdruk, andere cognitieve taken, door de taak op een minder passend tijdstip uit te 
voeren en een goede stemming. Systeem 2 is positief gecorreleerd met het intellect en verstand van statistisch 
denken. Een hoge inzet vergroot de aandacht en inspanning die mensen in hun beslissingen stoppen. De 
overwegingen worden uitgebreider, maar kan tot minder goede beslissingen leiden. Het blijkt dat intuïtief 
beslissen snel gaat en moeilijk af te leren is. Belangrijk is dat de relevante regel op tijd komt bovendrijven in 
systeem 2 om de intuïtie te overrulen.  
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Figuur 2.4: 2 Systemen (Naar Kahneman „Maps of Bounded rationality: Psychology for Behavioral Economics‟, 2003, 
p.1451) 
 
 
Dit systeem is verder uitgebreid door Camerer e.a.(2005,p.16-19) tot het vierkwadranten-systeem volgens figuur 
2.5 
 
 Cognitief Affectief 
Gecontroleerd I 
NCW-berekening bij 
herfinanciering van een 
hypothecaire lening van een 
woning 
II 
Bewust oproepen van 
(herinneringen aan) emoties door 
acteurs 
 
Automatisch III 
Handbewegingen bij tennis 
IV 
Schrikreactie wanneer iemand 
„Boe!”roept 
 
Figuur 2.5: Proces bij vierkwadranten-syteem (Naar Camerer e.a. ,2005, p. 16-19) 
 
Automatische en gecontroleerde processen zijn daarin gekoppeld aan cognitieve en affectieve processen. De 
automatische processen lopen parallel en dus snel. Het proces is onbewust en geeft de beslisser daarom weinig 
inzicht in zijn oordeelsvorming. De beslisser heeft daardoor de illusie dat de bewuste processen meer invloed 
hierop hebben dan in werkelijkheid het geval is. Gecontroleerde processen kunnen door de wilskracht worden 
ingezet. De beslisser heeft hierdoor inzicht in het proces voor oordeelsvorming. Het affectieve systeem is 
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gerelateerd aan de gevoelswaarde van de beslisser en hoe deze onze motieven beïnvloedt. Net als bij Damasio 
zorgt een eerdere ervaring met een soortgelijk besluit negatieve of positieve associaties op in de vorm van 
emoties zoals angst, genot en agressie. Het affectieve systeem is op „voortgang-stop‟- vraagstukken. Cognitieve 
processen zijn gericht op „goed-fout‟-vraagstukken. Toch kan volgens Camerer e.a. het cognitieve systeem via 
het affectieve systeem ons gedrag beïnvloeden. Schiet het affectieve systeem te kort of is dit beschadigd zoals 
bij Damasio, dan leidt dit tot trage en middelmatige besluitvorming. Een snel besluit van hoge kwaliteit heeft een 
goed gevoel nodig.  
 
 
2.7.2 Heuristieken in de psychologie: Kritiek op het werk van Kahneman. 
 
De heuristieken van Gigerenzer e.a.(1999,p.3) of het „fast and frugal‟ programma is gebaseerd op ecologische 
rationaliteit op basis van overleven in een chaotische omgeving waarin tijdsdruk, beperkte informatie en beperkte 
menselijke verwerkingscapaciteit om toch tot nauwkeurige besluiten te komen. De heuristieken berusten op lage-
orde en hoge-orde processen. De hoge-orde processen rusten hierbij weer op de lage-orde processen. De lage-
orde processen zijn bijna automatisch zoals waarneming of perceptie en geheugen processen en onbereikbaar 
voor het bewustzijn. Voorbeelden zijn gezichtsherkenning en diepteperceptie. Het fast and frugal programma legt 
de nadruk op de hoge-orde processen en past op de grens van systeem 1 en systeem 2 in het twee systemen 
model van Kahneman (2003,p.1451) zoals in figuur 2.4 getekend. 
In zijn artikel schrijft McKenzie (2005,p.334) over gezond verstand, wat wel eens ongrijpbaar kan blijken. Het 
onderzoeksprogramma van Kahneman e.a. is vooral bezig met het bestuderen in het laboratorium van de 
processen die achter cognitie schuilgaan. Deelnemers plaatsen zich in een wijdere context dan de kleinere 
context die de onderzoeker in gedachten heeft. Onderzoek om taken in de reële wereld te laten verrichten door 
computers met kunstmatige intelligentie, vol met alleen normatieve regels, zijn veelal mislukt. De 
veronderstellingen, verwachtingen en zelfs afwijkingen zijn precies datgene wat bij kunstmatige intelligentie 
ontbreekt (Funder, 1987,p.82). 
Het mislukte onderzoek met kunstmatige intelligentie toont aan dat alleen een puur logische redenering je niet ver 
in deze wereld brengt. Context, betekenis en relevantie zijn ook belangrijk naast alleen structuur. 
 
 
2.7.3 Heuristieken in de bedrijfseconomie 
 
Het gebruik van heuristieken is vaak van toepassing bij innovatieve projecten of het starten van een 
onderneming. Wu (2008) concludeert dat ondernemers niet meer risico zoeken dan anderen, maar een te groot 
vertrouwen in eigen kunnen hebben; het beter dan gemiddeld effect. Hun overmoed (overschatting van de kans 
gelijk te hebben) is groter dan hun risicoaversie. Hun ego maakt hen tot ondernemers.  
In hun onderzoek hebben Busenitz e.a. (1997,p.26) twee heuristieken onderzocht: overmoed en representativiteit 
(de neiging teveel te generaliseren uit een paar eigenschappen, waarnemingen of weinig ervaring). Heuristieken 
kunnen van grote hulp zijn gedurende de opstartjaren om de vele hindernissen te overwinnen, maar het is niet 
ondenkbaar dat uitgebreid gebruik de ondergang van een volwassen onderneming kan inluiden. 
 
Roll (1986,p.212-215) gebruikt in zijn onderzoek een andere naam voor overmoed. Hij introduceert de Hubris 
hypothese: Als er geen additionele winsten of synergieën zijn in overnames, dan hangt het fenomeen af van de 
aanname van bieders dat hun waarderingen correct zijn. Roll beargumenteert dat overnamewinsten overschat 
zijn, als zij al bestaan en vindt geen overtuigend bewijs dat zijn hypothese van extreme vorm van Hubris 
weerlegt.  
Seth e.a. ( 2000, p.402) vinden bij de bestudering van de acquisities van buitenlandse bedrijven een gematigde 
vorm van Hubris. De informatie asymmetrie zorgt voor een gematigde vorm van Hubris.  
 
In paragraaf 2.1.4. is vastgesteld dat bij veel overnames aandeelhouderswaarde van de biedende partij verloren 
gaat. In psychologische studies is aangetoond dat de meeste individuen overmoedig zijn in hun capaciteiten 
(Kahneman e.a., 1982,pp. 287-293). De overmoed is groter bij beroepsgroepen waar de schuld makkelijker op de 
omgeving afgeschoven kan worden. (Odean, 1998,p.23). Overmoed komt volgens Klayman e.a. (1999,p.241) 
door vertekeningen bij de informatieverwerking en effecten van oordeelsfouten. Bij makkelijke taken verdwijnt het 
teveel aan overmoed en wordt zelfs onzekerheid geconstateerd, bij moeilijke taken stijgt de overmoed. De mate 
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van overmoed hangt af van de complexiteit van de beslissing, de manier waarop het vraagstuk gebracht wordt en 
het individu. 
 
Overmoed kan volgens 4 indicatoren worden gemeten volgens Glaser e.a. (2003,p.13-17): 
  
1. Miskalibratie 
2. Beter-dan-gemiddeld effect 
3. Illusie van controle en onrealistisch optimisme. 
 
Deze worden in de volgende paragraaf behandeld en dit onderzoek leunt vooral op het onderzoek van Van de 
Watering (2006,p.16-19) 
 
2.7.4 Indicatoren voor overmoed  
 
1.Miskalibratie 
Bij miskalibratie is de voorspelling van een individu minder vaak waar dan degene vooraf had verwacht 
(Pulford e.a. 1997,p.127). Bij een overtuiging van X% gelijk te hebben, is dit in de praktijk minder dan 
X% gelijk hebben (Soll, 2004,p.118). Bij het meten van miskalibratie is het belangrijk hoe en welke 
vragen/voorspellingen worden gesteld. Bij moeilijke keuzevragen wordt een hogere mate van overmoed 
geconstateerd dan bij eenvoudige meerkeuzevragen.  
 
 
2. Beter-dan-gemiddeld effect 
Taylor e.a. (1988,p.193) tonen aan dat mensen een onrealistisch positief beeld van zichzelf hebben. Dit 
komt vooral tot uiting wanneer een groep gevraagd wordt naar vaardigheden of positieve 
eigenschappen. Dit sluit aan bij het onderzoek van Wu (2008). 
 
3. Illusie van controle en onrealistisch optimisme 
Volgens Shefrin (2007,p.8) overschatten de mensen de mate waarin zij gebeurtenissen kunnen 
controleren. Langer(1975,p.312) definieert illusie van controle als de verwachting van persoonlijk succes 
die niet in verhouding staat tot de objectieve kans op dit succes.  
Volgens Glaser e.a. (2003,p.7) leidt ook onrealistisch optimisme (Weinstein,1980,p.806-820) tot 
overmoed. Shefrin (2007,p.6) merkt op dat overmoed en onrealistisch optimisme samengaan, maar 
verschillen. Een individu kan pessimistisch zijn, maar daarnaast overmoedig door vertrouwen in zijn 
eigen visie. Onrealistisch optimisme betekent dat de rendementen of opbrengsten worden overschat; 
overmoed betekent dat de risico‟s worden onderschat.Dit onderzoek sluit aan bij Glaser e.a. (2003,p.7), 
die beweren dat onrealistisch optimisme een indicator is voor overmoed. Tegenvallende resultaten door 
risico‟s die werkelijkheid zijn geworden, duiden in die zin op overmoed. 
 
Antwoord deelvraag 6 
Overmoed is al veel onderzocht in de wetenschap. Aan de hand van de indicatoren miskalibratie,beter-dan-
gemiddeld effect, illusie van controle en onrealistisch optimisme kan het meetbaar gemaakt worden.     
 
 
2.8 Theoretisch integraal conceptueel model 
 
Zoals hierboven al aangegeven bekritiseert de economie de psychologie vanwege het niet geven van een 
samenhangend alternatief voor het rationele agent model. 
Inderdaad is veel onderzoek gedaan op de losse deelgebieden, en is er nog geen integraal model samengesteld 
uit eerder onderzoek en getoetst aan de praktijk. Met dit onderzoek hoop ik een integraal model samengesteld uit 
de literatuur tot nu toe, te beschrijven en te toetsen aan de hand van een meervoudige casestudie met behulp 
van een aantal in de praktijk te toetsen hypotheses. In de wetenschappelijke literatuur zijn diverse onderzoeken 
te vinden, die onderzoek hebben gedaan naar de delen van dit theoretisch model. Taggart (1990, 2000) deed 
onderzoek naar informatieverwerking. Roll onderzocht de invloed van overmoed (Hubris) op overnameresultaten 
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en Van der Watering (2006) onderzocht overmoed in relatie tot management buy-outs. Het theoretisch 
conceptueel model is weergegeven in figuur 2.6.  
 
De feiten uit het verleden worden door een overmoedige manager als informatie verwerkt. Een overmoedige 
manager zal teveel zijn intuïtieve kant gebruiken en vindt rationele en dus bewuste langzame verwerking van de 
feiten niet nodig. Hij staat dan meer open voor het gebruik van heuristieken volgens Klayman e.a. (1999, p.241) 
en de meer bewuste heuristieken van Gigerenzer e.a. Het verband tussen overmoed en informatieverwerking is 
causaal. Hieruit kunnen de eerste twee hypotheses opgesteld worden: 
 
1) Er bestaat een oorzakelijk verband tussen overmoed en informatieverwerking van dezelfde manager. 
2) Er bestaat een oorzakelijk verband tussen overmoed en informatieverwerking van hetzelfde 
management team. 
 
Dit  gebruik van heuristieken kan tot een te snel besluit leiden dat negatieve gevolgen heeft voor de lange termijn. 
Deze managers plannen, analyseren en controleren dan te weinig. Dit resulteert in de laatste hypothese: 
 
3) Er bestaat een oorzakelijk verband tussen informatieverwerking en de behaalde resultaten van 
hetzelfde management team op basis van de procentuele omzetvergroting.    
 
Is de manager teveel analytisch, dan kan de tijd hem parten gaan spelen en weet hij van twijfel geen besluit te 
nemen: “analysis paralysis”. Evenwichtige besluitvorming is belangrijk.  
 
 
 
Figuur 2.6: Integraal conceptueel model samengesteld uit eerder onderzoek. 
 
Voor een goede balans tussen rationeel en intuïtief beslissen is dan ook veel te zeggen zodat een evenwichtig 
besluit genomen kan worden. Nog beter is natuurlijk om deze dualiteit op te heffen, maar dit is nog niet veel 
managers gegeven. Maar het is altijd te leren door te leren luisteren naar de innerlijke stem.  
In een wereldbeeld waarin alleen zintuiglijke, „objectieve‟ waarnemingsdata voor waar gehouden worden, is geen 
plaats voor subjectief innerlijk weten: Intuïtie in het groot. Onderzoek naar intuïtie verschuift van objectieve 
analyse naar subjectieve consensus. Noëtisch onderzoek accepteert subjectieve rapportage als data en de 
afhankelijkheid van waarnemer en de waarneming. 
Routinebeslissingen hangen af van informatie en kennis door ervaring, strategische keuzes zijn meer van 
wijsheid of intuïtie in het groot afhankelijk. Management academici accepteren informatie en kennis als input voor 
besluitvorming, maar negeren wijsheid. Aandacht voor het moment is noodzakelijk, in plaats van na te denken 
over het verleden of te fantaseren over de toekomst.  
Feiten 
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3 EIGEN ONDERZOEK 
 
 
3.1 Inleiding 
 
Dit empirisch onderzoek toetst de losse elementen van informatieverwerking (Taggart, 1990), overmoed 
(Klayman e.a., 1999, p.241 Glaser e.a., 2003, p.7) en toegevoegde waarde in de context van het 
besluitvormingsproces van overnames (Damodaran, 2008, p.10). 
Het oorzakelijk verband tussen overmoed of Hubris en resultaten van overnames is onderzocht door meerdere 
onderzoekers (Roll, 1986,p.197-216), ( Seth e.a., 2000, p.387-405). 
De invloed van overmoed op informatieverwerking en op de overnameresultaten is echter iets nieuws: in dit 
verband is er nog geen samenhangend onderzoek gedaan. 
 
 
3.2 Onderzoeksontwerp 
 
Deelvraag 7: 
Welke methoden en technieken zijn geschikt om het besluitvormingsproces bij overnames te onderzoeken? 
 
Het onderzoeksontwerp is de centrale schakel tussen de probleemstelling en de empirie. Het theoretisch 
integrale conceptuele model waarmee de vorige paragraaf is afgesloten, is een voorlopige ordening van de te 
onderzoeken empirie (Hutjes e.a., 1996, p.42). 
Verschuren e.a. (2001, pp.149-153) maken onderscheid tussen kwantitatief en kwalitatief onderzoek en vijf 
onderzoeksvormen. De grenzen tussen kwalitatief en kwantitatief onderzoek zijn vloeiend wat inhoudt dat  
onderzoek in de praktijk vaak een mix van kwalitatief en kwantitatief onderzoek is. Beide hebben hun sterke en 
zwakke kanten. Jochems e.a. (2005,p.5) zetten het kwantitatief onderzoek met het survey en het kwalitatief 
onderzoek met het experiment en de gevalstudie op een rij volgens tabel 3.1. 
 
Experiment Gevalsstudie Survey 
Onderzoek naar een relatief 
klein aantal gevallen 
Onderzoek naar een relatief klein aantal 
gevallen of soms één geval 
Onderzoek naar een relatief 
groot aantal gevallen 
De verzamelde en geanalyseerde 
informatie gaat over een klein 
aantal variabelen van de gevallen 
De verzamelde en geanalyseerde 
informatie gaat over een groot aantal 
variabelen van de gevallen  
De verzamelde en geanalyseerde 
informatie gaat over een klein aantal 
variabelen van de gevallen  
De bestudeerde gevallen zijn 
gecreëerd op een manier zodat het 
aantal variabelen beperkt is. 
De bestudeerde gevallen komen in hun 
natuurlijke omgeving voor. De 
onderzoekers creëren de gevalsstudie 
maar proberen de variabelen niet te 
beperken. 
De bestudeerde gevallen komen in hun 
natuurlijke omgeving voor, zodoende 
dat een kleine populatie representatief 
is voor een grote. 
Het doel is het ontwikkelen 
en testen van een theorie. 
Het hoofddoel ligt bij het doorgronden van 
de gevalsstudie zelf, maar de 
doelen van het experiment en survey 
kunnen ook terugkomen bij de 
gevalsstudie  
Het doel is om het onderzoek te 
generaliseren en het zo te gebruiken 
als 
een platform waar men theoretische 
gevolgen uit kan trekken 
 
Tabel 3.1 Vergelijken van experiment, gevalsstudie en survey  (Jochems e.a., Wat is een gevalsstudie?, dictaat 2005,p.5) 
 
 
De probleemstelling is een belangrijke stap bij het opzetten van een onderzoek. De probleemstelling van dit 
onderzoek is een hoe vraag. De hoe vraag kan onder andere met de gevalsstudie worden beantwoord (Yin, 
2003,p.1). Naar analogie van Westerman (2002,p.21) kunnen de volgende redenen voor het gebruik van de 
gevalsstudie in dit onderzoek gegeven worden: 
 
- In dit onderzoek gaat het meer om het begrijpen en minder om het kwantificeren. 
- De fenomenen zijn complex en de meeste causale relaties zijn nog niet onderzocht. De waarneming is gericht 
op het begrijpen van waargenomen verschijnselen in een geïntegreerd model en niet op het kwantificeren van 
„losse‟ verschijnselen. 
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- Hypotheses hebben weinig zin als ze alleen op vermoedens berusten. Statistische analyse is alleen mogelijk 
bij een stevig empirisch verantwoord fundament door exploratief en beschrijvend onderzoek, waarbij nieuwe 
inzichten gevormd worden (inductie) en in een theoretisch kader worden gebracht. Wel kunnen patronen 
tussen de diverse variabelen gezocht worden. Uit dit ontwikkelde theoretisch kader worden dan bruikbare 
hypothesen gehaald, die met surveys en experimenten getoetst kunnen worden.  
- De onderzoeker heeft zijn twijfels over de mogelijkheden om veel ondernemingen te interesseren in een 
kwantitatief onderzoek.  
 
De gecombineerde toepassing van uiteenlopende onderzoeksmethoden heet triangulatie (Hutjes e.a., 
1996,p.20). De zwakheden van de verschillende methoden worden door middel van triangulatie gecorrigeerd. 
In dit onderzoek worden de informatieverwerking en overmoed gemeten met gevalideerde vragenlijsten. Het 
besluitvormingsproces en de context van de overname worden door een open interview met een gestructureerde 
vragenlijst onderzocht. De resultaten kunnen op drie manieren onderzocht worden: via abnormale 
koerswijzigingen, jaarrekeningen en het oordeel van de geïnterviewde. 
 
Er is een meervoudige gevalsstudie gedaan. Door middel van “pattern matching” (Yin, 2003,p.26);Saunders, 
2007,p.489-490) bij de verschillende cases kunnen patronen / relaties aangenomen of verworpen worden. Het is 
dan van belang om bepaalde gevallen te vinden die bepaalde overeenkomsten en verschillen vertonen, zodat 
analytische generaliseerbaarheid toch tot de mogelijkheden behoort. Dit is iets anders dan de statistische 
generaliseerbaarheid bij kwantitatief onderzoek, want daarbij is de selectie van een grote hoeveelheid 
onderzoekseenheden uit de populatie aselectief. Met statische technieken kan dan bepaald worden of de 
verbanden statistisch significant zijn, d.w.z. niet louter op toeval in de aselecte steekproef berusten.  
 
3.3 Kwaliteitscriteria 
 
Yin (2003,p.10-11) beschrijft een aantal vooroordelen tegen de onderzoeksmethode van de gevalsstudie. 
Betoogd wordt dat de gevalstudieonderzoeker te vaak slordig werkt, dat hij niet-systematische procedures volgt, 
en dat hij twijfelachtig bewijs of gekleurde inzichten de richting van bevindingen en conclusies laat beïnvloeden. 
Een tweede vooroordeel is dat gevalsstudies weinig basis bieden voor wetenschappelijke generalisatie, omdat de 
onderzochte aantallen te gering zijn voor valide statistische uitspraken. Tenslotte zouden gevalsstudies te lang 
duren en resulteren in grote hoeveelheden onleesbare documenten.  
Om deze vooroordelen weg te nemen is het belangrijk bij een gevalsstudie de geldigheid en betrouwbaarheid te 
borgen. (Westerman, 2002,p.29-33;Yin, 2003,p.33-39;Jochems e.a., 2005,p.10-14) 
Swanborn(1994,p.359) voegt hier nog de controleerbaarheid aan toe.  
 
Voor de geldigheid of validity is het van belang dat werkelijk gemeten wordt, wat gemeten moet worden. Daarbij 
zijn vijf vragen belangrijk: 
  
Vraag 1: Klopt mijn model wel? (Face validity) 
Door een grondige literatuurstudie ontstaan hier waarschijnlijk geen problemen. Het consulteren van deskundigen 
zou een tweede maatregel kunnen zijn, wanneer mogelijk. 
 
Vraag 2: Wat zegt een externe maatstaf over mijn onderzoeksresultaat? 
Dit wordt de criteriumgerelateerde geldigheid genoemd. De resultaten kunnen vergeleken worden met ander 
onderzoek op dit gebied, maar er is niet eerder onderzoek gedaan naar een integraal model. Wel kunnen de 
resultaten vergeleken worden met de verschillende deelgebieden van overmoed, informatieverwerking en 
financiële economie.   
Naast triangulatie kunnen volgens Braster(2000,p.79) ook nog peer debriefing en member checks gebruikt 
worden om een juiste vertaling van de theoretische concepten naar empirische variabelen te krijgen. 
Bij  peer debriefing worden de interpretaties en onderzoeksresultaten aan collega-onderzoekers voorgelegd, bij 
member checks aan de respondenten. 
 
Vraag 3: Komt het integraal conceptueel model overeen met de resultaten? (Construct validity)  
Construct validiteit betekent dat men meet wat men meten wil. De theoretische begrippen zijn juist vertaald naar 
empirische variabelen. Dit kan bereikt worden door helder geformuleerde, eenduidig te interpreteren en niet 
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suggestieve vragen te stellen in een gestructureerde vragenlijst. Bij gevalsstudies is dit niet altijd gemakkelijk. 
Door triangulatie kan dit verbeterd worden. Braster (2000,p.79) onderscheidt 4 verschillende soorten triangulatie: 
 Data-triangulatie door meerdere databronnen te gebruiken, zoals interviews, vragenlijsten, bestaande 
documenten en beursgegevens. 
 Methoden-triangulatie door verschillende onderzoeksmethoden toe te passen. Voorbeelden zijn 
gevalsstudies, surveys, observatie en statistische toetsing. 
 Onderzoekers-triangulatie door andere onderzoekers ook te betrekken bij de interpretatie van de 
onderzoeksresultaten. 
 Theoretische triangulatie door de onderzoeksgegevens vanuit meerdere theoretische invalshoeken te 
interpreteren.  
 
Een „keten van bewijs‟ wordt aangelegd door aantekeningen, enquêtes en interviews op te slaan. 
 
Vraag 4: Komen de empirische causale relaties overeen met de vastgelegde theoretische constructen? ( Interne 
geldigheid) 
De interne validiteit gaat het om het vaststellen van causale relaties tussen theoretische concepten in de empirie. 
Doordat maar enkele gevallen onderzocht worden, is het opsporen van oorzakelijke verbanden complex. 
Daarnaast is de gevalsstudie ingebed in de context, en kunnen geen experimentele opzet of statistische 
technieken toegepast worden. Om toch verklarende uitspraken te kunnen valideren heeft Yin (2003) een aantal 
procedures onderscheiden:  
 Pattern matching, door vergelijking van gevonden empirische patronen met vooraf verwachte patronen. 
 Explanation building, door hypotheses te ontwikkelen ter verklaring van het te bestuderen sociale 
verschijnsel binnen een gevalsstudie.  
 Tijdreeksanalyse, door meerdere metingen in de tijd te verrichten. 
 
Dit onderzoek heeft vooral een beschrijvend karakter. Door „pattern matching‟ kunnen verbanden gezocht 
worden. De resultaten van de eerste gevalsstudie worden getoetst aan de hand van eenzelfde tweede en een 
derde contrasterende gevalsstudie (replicatie logica). 
De hypotheses die geformuleerd zijn aan het eind van hoofdstuk 2 worden getoetst om een verklaring te vinden 
(explanation building) van het onderzochte onderwerp: het falen van sommige overnames. 
 
Vraag 5: Zijn de geselecteerde gevallen voldoende om enige mate van generaliseerbaarheid toe te laten? 
(Externe geldigheid) 
Zijn de gevonden relaties generaliseerbaar naar andere organisaties, plaatsen en tijden?  
De generaliseerbaarheid van gevalsstudies wordt groter naarmate meer gevallen onderzocht zijn. Het gaat hier 
niet om statistische generaliseerbaarheid, maar om analytische generaliseerbaarheid(Yin, 2003,p.37). 
In dit onderzoek zijn drie gevallen onderzocht, het gaat dus om een meervoudige gevalsstudie. 
 
Betrouwbaarheid 
De betrouwbaarheid van gevalsstudies is lager dan van een survey, vanwege de flexibiliteit van de gevalsstudie. 
Een survey bevat vaak gesloten vragen die gemakkelijk in een ander onderzoek gereproduceerd kunnen worden. 
Bij een gevalstudie worden open vragen gebruikt, die tijdens het onderzoek kunnen veranderen en deze zijn 
minder reproduceerbaar. Maar met een gevalsstudie is de validiteit hoger. Voor de betrouwbaarheid is 
reproduceerbaarheid en controleerbaarheid van het onderzoek belangrijk. Twee elementen kunnen dit 
garanderen: 
 
1) Subjectiviteit van de waarnemingen moet vermeden worden. Met het schrijven van een 
gevalstudieprotocol waarin de achtergronden en doelstellingen, onderzoeksvragen, selectie van de gevallen, 
vragenlijsten en interviewschema‟s worden planning en resultaten reproduceerbaar vastgelegd.  
Het opzetten van een database, waarin alle primaire en secundaire onderzoeksgegevens staan, zoals memo‟s, 
verslagen, interviewverslagen, documenten en tabellen maakt het onderzoek controleerbaar voor derden.  
2) Het onderzoek moet nauwkeurig zijn. Deze nauwkeurigheid kan vergroot worden door het gebruik van 
citaten, datamatrices voor datareductie en datapresentaties en memo‟s. 
(Hutjes, 1996,p.146-183; Westerman, 2002,p.32) 
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Controleerbaarheid 
Voor de controleerbaarheid van wetenschappelijk onderzoek beveelt Yin (2003,p.38) aan om een casestudy 
protocol (bijlage 1) op te stellen, waarin de uitvoering van het onderzoek is vastgelegd. 
Daarnaast is de opbouw van een casestudy database (bijlage 2) belangrijk, waar de primaire en secundaire 
onderzoeksgegevens zijn opgenomen, zoals memo‟s, verslagen, interviewverslagen, documenten en tabellen 
maakt het onderzoek controleerbaar voor derden.  
 
 
3.4 Dataverzameling 
 
Omdat dit onderzoek vooral helpt bij de vorming van nieuwe inzichten, staat het vooraan in de „empirische 
cyclus‟. Bij de uitvoering heerst grote vrijheid rond de selectie van de onderzoeksgevallen, de meting van de 
variabelen en de analyse van de uitkomsten. (Westerman, 2002,p.19) 
 
Braster (2000,p.93) geeft vier selectiecriteria voor de selectie van gevalsstudies: 
 Geen, bij een praktijkgericht onderzoek voor een directe opdrachtgever. 
 Statistisch, op toevalsbasis een steekproef trekken uit een veel grotere populatie,waardoor uitspreken 
gedaan kunnen worden over die populatie. 
 Pragmatisch, deze keuze heeft te maken met de factoren afstand, tijd en geld, of toegang tot bepaalde 
gevallen. 
 Theoretisch, keuze uit homogeniteit of heterogeniteit bij de onafhankelijke variabelen of afhankelijke 
variabelen.  
 
Dit onderzoek gebruikt de meervoudige gevalsstudie, waarbij pattern matching toegepast is. 
De resultaten van een eerste geval worden gebruikt voor het toetsen van het tweede en derde geval. Alledrie 
gevalstudies worden gebruikt om het kwalitatieve uit de literatuur afgeleide model te toetsen. 
 
Omdat interne informatie van overnames moeilijk of bijna niet te krijgen is, ben ik aangewezen op gevallen bij 
mijn eigen werkgever. De selectie van gevallen is in dit onderzoek  dus pragmatisch. De drie gevallen zijn bij mijn 
eigen werkgever geselecteerd. 
 
Naast deze pragmatische selectie zijn volgens Swanborn (1994, p. 62-66) ook theoretische criteria belangrijk. 
Swanborn onderscheidt vier mogelijke strategieën op basis van de onafhankelijke en afhankelijke variabelen van 
de gevalsstudies. Figuur 3.2 geeft deze weer. 
 
 Oorzaken 
(onafhankelijke variabelen) 
Gevolgen 
(afhankelijke variabelen) 
Homogeen (minimale variatie) Op basis van vergelijkbare gevallen 
een gemeenschappelijk model 
ontwikkelen 
Beschrijven van gevallen met 
positieve (of negatieve) resultaten 
Heterogeen (maximale variatie) Met contrasterende gevallen een 
gemeenschappelijk model toetsen 
Vergelijken van gevallen met 
positieve en negatieve uitkomsten. 
 
Tabel 3.2 Vier mogelijke strategieën voor gevalstudie: naar Swanborn, 1994,p.62-66 
 
Wordt bij statistisch onderzoek volledig willekeurig geselecteerd, bij de casestudie is dat andersom; er wordt 
selectief gekozen. 
Om analytische generaliseerbaarheid naast beschrijving mogelijk te maken is selectie op basis van criteria nodig. 
Deze criteria zijn: 
 De overname moet minimaal 2 jaar geleden gedaan zijn, om robuuste resultaten te kunnen vaststellen. 
 Wanneer het verklaringsmodel nog niet helder is, is een strategie van homogeniteit op de onafhankelijke 
variabelen de beste (Braster, 2000,p.62) Het onderzoek wordt dan gerepliceerd bij een andere 
onderzoekseenheid, pattern-matching.  
In dit onderzoek zijn ook twee vergelijkbare gevalsstudies gekozen. 
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 Verschillende typen overnames door hetzelfde managementteam gedaan, in dit geval groot en klein, op 
basis van procentuele omzetvergroting. Omdat het management dan een gecontroleerde variabele is, 
kan met enige mate de invloed van dezelfde informatieverwerking en heuristieken op grote en kleine 
overnames gezien worden. Dit zijn de contrasterende gevallen, de heterogene strategie.  
 In de beginfase is gepoogd om meerdere ondernemingen van mijn werkgever in het buitenland te 
benaderen via een medewerker op het hoofdkantoor. Daarmee zou ook de variabele managementteam 
veranderd kunnen worden en was replicatie op basis van een vergelijkbaar management team en 
omzetvergroting mogelijk geweest. Dit is mislukt door gebrek aan medewerking van het hoofdkantoor en 
de geselecteerde kandidaten.   
 
Antwoord deelvraag 7 
Om het besluitvormingsproces bij een overname te onderzoeken is de gevalsstudie de beste methode. Bij een 
overname spelen namelijk veel variabelen een rol, en is de natuurlijke context van belang. Omdat het 
verklaringsmodel nog niet helder is, is de homogene strategie het beste. In dit onderzoek worden twee 
vergelijkbare gevallen meegenomen voor replicatie. Daarnaast wordt een contrasterend geval gekozen om de 
invloed van informatieverwerking en heuristieken op grote en kleine overnames te onderzoeken. 
 
 
3.5 Instrumentontwikkeling 
 
3.5.1 Vragenlijst Informatieverwerking 
 
Deelvraag 8: Welke methoden en technieken meten de informatieverwerking? 
 
Om na te gaan of managers meer intuïtief of meer rationeel zaken aanpakken, wordt gebruikt van de Personal 
Style Inventory Learning Kit (PSI) (Taggart, 2000,p.3-15). Dit is een verbeterde versie van de Human Information 
Processing Test (HIP) (Taggart e.a., 1990, pp.149-170).  
De oorspronkelijke HIP test uit 1990 is ontwikkeld door de faculteit van Taggert aan de Florida International 
University. Vanuit de drie wetenschappelijke disciplines management, neurofysiologie en de Oosterse en 
Westerse filosofie is de 6-modi-HIP-metafoor ontwikkeld. 
Uitgangspunten zijn: 
 
a) Managers handelen ergens binnen het continuüm van zuiver rationeel tot zuiver intuïtief. 
b) De verschillende gebieden van de hersenen hangen samen met (abstracte) 
gedragingen. 
c) De werkelijkheid kan bekeken worden vanuit complementaire paren, zoals rationaliteit en intuïtie. Dit 
is het belangrijkste uitgangspunt omdat intuïtie in het groot deze complementaire paren overstijgt, 
door de gulden middenweg te bewandelen. 
 
In figuur 3.3 zijn de diverse hersendelen afgebeeld. Onderaan is het oudste deel van onze hersenen, de 
reptilische hersenen. Het verst in de evolutie, bij de mens, is het meest recente hersendeel te vinden: de frontale 
hersenkwabben van de neocortex. Dit heet het  “drievoudige brein”: reptielenbrein, het zoogdierenbrein en de 
denkende mens.  
 
Op basis van diverse publicaties uit hersenonderzoek heeft Taggert e.a. (1990, pp.159-160) op abstract niveau 
koppelingen afgeleid tussen hersendelen en bepaalde gedragingen. In figuur 3.4 zijn deze getekend. Die 
gedragingen hebben een metaforische term gekregen. Dit is anders dan de two-brain hypothese, zoals 
besproken in paragraaf 2.6.2, maar ook niet holistisch waarbij alle delen alle functies uitoefenen. 
 
Door synthese van alle uitgangspunten is volgens Taggart e.a. rationeel management weer te geven in 3 modi: 
plannen om de toekomst vorm te geven, analyse om problemen op te lossen en controle als werkbenadering. 
De intuïtieve managementstijl is weer te geven in de overige 3 modi: visie om de toekomst vorm te geven, inzicht 
om problemen op te lossen, en delen als werkbenadering. Delen wil zeggen dat input vanuit de groep gevraagd 
wordt. In de traditie van de Oosterse en Westerse filosofie zijn er drie complementaire koppels te vormen voor 
rationeel versus intuïtief gedrag en zijn in de wereld: 
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a. Controle – Delen : werkbenadering  
b. Analyse – Inzicht : problemen oplossen 
c. Planning – Visie : probleemoplossing 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Op basis van analyses blijkt dat sommige koppels verder uit elkaar liggen dan andere. Taggart e.a. trekken dan 
ook de conclusie dat er een rationeel-intuïtief-continuüm is zoals in figuur 3.5, waar de dubbele punt de scheiding 
is tussen de rationele en intuïtieve helft in de metafoor. 
 
 
 
Rationeel                 Intuïtief 
 
Figuur 3.5: Het rationeel-intuïtief continuüm, naar Taggart e.a.(1990,p. 160) 
 
 
In bepaalde situaties heeft een manager de neiging voor het vertonen van een bepaald gedrag. Dit gedrag kan in 
die situatie wel eens een verkeerde manier zijn. Niet voor niets bestaat het gezegde: “Voor een man met een 
hamer, lijkt alles op een spijker”.  
 
De vragenlijst met 30 gesloten vragen in een 6-punts Likertschaal is een vertaling van de Engelstalige vragenlijst 
uit de PSI (Taggart e.a., 2000,p.5-6), en de exacte vertaling is in bijlage 3 te vinden. De vertaling is gemaakt om  
nuanceringen in het Nederlands te verduidelijken.  De vragenlijst meet voorkeuren voor het vertonen van een 
bepaald bedrag in een bepaalde situatie en niet de bekwaamheden bij gebruik van de modi in die situatie. 
 
Figuur 3.3: Opbouw hersenen 
(Naar: Taggart & Valenzi, 1990, p.157) 
Figuur 3.4: De 6 PSI- modi in de hersenen. 
(Naar: Taggart & Valenzi, 1990, p.159) 
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Daarna is ontcijferd welke vraag bij welke modus hoort. Zo is ook onafhankelijk van de website van Taggart te 
bepalen wat de individuele score is. Tenslotte wordt de website van Taggart gebruikt (2006), waar een PSI 
strategieprofiel uit komt rollen. In bijlage 4 staat een voorbeeld. 
 
 
Antwoord op deelvraag 8: 
De informatieverwerking kan gemeten worden met de door Taggart e.a. (1990, 2000) ontwikkelde vragenlijst uit 
de PSI. Deze meet voorkeuren voor een bepaald gedrag in een continuüm van zuiver rationeel tot zuiver intuïtief 
gedrag in een situatie.  
 
 
3.5.2 Vragenlijst heuristiek 
 
Deelvraag 9: Welke methoden en technieken zijn geschikt om de mate van overmoed te meten? 
 
In hoofdstuk 2 zijn de vier indicatoren van overmoed beschreven. Deze indicatoren zijn miskalibratie, „beter dan 
gemiddeld‟-effect, „illusie van controle‟ en „onrealistisch optimisme‟. 
Deze paragraaf beschrijft hoe deze indicatoren in een vragenlijst verwerkt zijn. Daarbij is vooral het onderzoek 
van Van de Watering (2006,p.26-29) van belang geweest. Zijn lijst met 6 vragen is grotendeels overgenomen, zie 
hiervoor bijlage 5. 
Voor miskalibratie zijn twee andere soortgelijke vragen gesteld, omdat de tijdsperiode tussen de gevalsstudies te 
onzeker zou zijn om vragen te stellen met een verloopdatum. De uitslag van een voetbalwedstrijd heeft een 
datum waarop deze bekend wordt. Wanneer dan nog niet alle interviews gedaan zijn, kan de uitslag niet meer 
gebruikt worden. Respondenten na de verloopdatum weten dan immers de uitslag al. 
De vragen van het „beter dan gemiddeld‟-effect zijn letterlijk overgenomen, evenals die voor de „illusie van 
controle‟ en „onrealistisch optimisme‟. 
 
Antwoord op deelvraag 9: 
Een iets aangepast vragenlijst van Van de Watering (2006) is geschikt om de mate van overmoed te meten. De 
vragenlijst is slechts bij drie personen in dit onderzoek gebruikt, en niet bij 7 personen zoals bij Van de Watering.  
 
 
3.5.3 Gestructureerde vragenlijst met open vragen over het besluitvormingsproces 
 
Het verloop van het besluitvormingsproces is belangrijk om eventuele patronen tussen de feiten, de 
informatieverwerking, het gebruik van heuristieken, de beslissing en de resultaten te kunnen ontdekken.  
De geldigheideis vereist dat het begrippenkader een verband legt tussen de probleemstelling en de gegevens. 
De begrippen zijn onder te verdelen in beschrijvende of operationele (geen interpretatie, maar classificatie b.v. 
trefwoordencategorieën) en theoretische of analytische (wel interpretatie, rondom abstracte termen b.v. macht en 
status).  
Theoretische begrippen geven in het conceptuele model de relaties tussen de inhoudelijke verschijnselen weer. 
De samenstelling is complexer dan beschrijvende begrippen (Westerman, 2002, p.26). Figuur 2.5 in paragraaf 
2.6 geeft het theoretisch integraal conceptueel model weer. 
 
De feiten uit het verleden en heden worden als informatie door de managers verwerkt. Door de vragenlijst van de 
informatieverwerkingsstijl in te vullen wordt duidelijk hoe ze dat doen. Wanneer uit deze vragenlijst blijkt dat de 
managers teveel hun intuïtieve kant gebruiken, staan ze meer open voor het gebruik van heuristieken, en dan 
vooral overmoed volgens het twee systemen model van Kahneman in figuur 2.4 van paragraaf 2.7.1. Dit kan tot 
een overmoedig besluit leiden welke negatieve gevolgen heeft voor de korte en/of lange termijn. Deze managers 
plannen, analyseren en controleren te weinig. Doen ze dit juist teveel, dan kan de tijd hun parten gaan spelen en 
weten ze door „analysis paralysis‟ ook geen goed besluit te nemen. Hieronder staat een korte toelichting voor de 
vragen waarvoor een nadere motivering nodig is. 
De vragen zijn een door de probleemstelling geïnspireerde voorlopige startlijst van relevante thema‟s. Herziening 
tijdens veldonderzoek is mogelijk, vooraf een sluitend begrippenkader formuleren is moeilijk.  
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In een open interview van ruim een uur worden gestructureerd dertig vragen gesteld., passend in de fase zoals 
deze hieronder uitgewerkt zijn. Deze vragenlijst is als bijlage 4 toegevoegd. Doel van de vragen is om erachter te 
komen hoe de context was en hoe het besluitvormingsproces is verlopen.  
 
Het besluitvormingsproces is op te delen in een aantal fasen (Westerman, 2002,p.14; Veken e.a., 2004,p.17). De 
fasen volgen elkaar chronologisch op. Daarbij is de onderverdeling van Westerman in organisatie, strategie en 
financieel overgenomen, omdat hij in zijn onderzoek heeft aangetoond dat deze gebieden belangrijk zijn om tot 
een verantwoorde besluitvorming te kunnen komen. 
 
Fase 0:  Waarom? Is het de juiste context om aan overnames te beginnen? 
Fase 1:  Wie, wat, wanneer en waar? Gebeurt de verkenning met selectiecriteria of doet de kans zich 
gewoon voor? 
Fase 2:  Hoe en hoeveel? Is een degelijk besluitvormingsproces gehanteerd voor de bepaling van de 
contractuele voorwaarden en de prijsbepaling? 
Fase 3:  En toen? Verliep de implementatie zoals gepland? 
 
Fase 0 gaat in op de context waarin de kopende onderneming wil overnemen. Past een overname in de 
strategische en financiële doelstellingen van een onderneming? Ook wordt de mate van ervaring met overnames 
achterhaald. Veken e.a. (2004,p.35) en Vijverberg e.a. (2002,p.8) geven aan dat veel transacties mislukken door 
niet voldoende antwoord op de waarom vraag te geven.  
 
Fase 1 gaat in op de oriëntatie op overnames. Belangrijk is te weten of de kans zich gewoon voordeed of dat er 
een selectie gemaakt is. Natuurlijk is het motief het meest zwaarwegend, deze zijn besproken in paragraaf 2.1.2 
en bepalen grotendeels of er meerwaarde voor de aandeelhouders gecreëerd wordt. Deze fase staat voor een 
grove boekhoudkundige / financiële beoordeling en inschatting van de grootste risico‟s.  
 
Fase 2 is de fase van de keuze van de kandidaat, de intentieverklaring, de due diligence en het contract. Het is 
een verdieping van fase 1. Door de due diligence op juridisch, financieel en fiscaal gebied door specialisten, 
kunnen „lijken in de kast‟ voorkomen worden. Het commercieel en technisch onderzoek werd in dit onderzoek 
door de onderneming zelf gedaan. De grove waardebepaling uit fase 1 wordt een gedetailleerde waardebepaling. 
Door risicobeheersing komt het in de contractuele fase tot een prijs, die anders kan zijn dan de waardering. De 
vraag is hoe dit proces gestuurd is? Wanneer de input en goedkeuring over verschillende schijven lopen, kan een 
objectieve prijs bepaald worden: de corporate governance. Een goed corporate governance beleid draagt zorg 
voor de rechten van alle belanghebbenden zoals aandeelhouders, werknemers, afnemers en de maatschappij. 
Voorkomen wordt dat bestuurders zich verrijken ten koste van de onderneming of zich teveel door romantisering 
en illusies laten leiden. De raad van commissarissen ziet hier op toe. 
 
Fase 3 is de moeilijkste fase. In deze fase wordt de waarde voor de aandeelhouders werkelijk gecreëerd. Een 
integratieplan met kartrekkers en kosten is noodzakelijk nog voordat het contract getekend wordt, voor een juiste 
synergiebepaling. Zoals Sirower (1997,p.67) schrijft, kan een onderneming niet opeens 30% harder lopen om een 
te hoge prijs waar te maken. Ook een blijvende focus van het topmanagement is belangrijk voor het nodige 
draagvlak. Dit kan door de overname direct meetbaar in het management accounting systeem op te nemen.  
 
 
3.5.4 Financiële data van de overname 
 
Direct aansluitend op de open vragen over het besluitvormingsproces zijn ook vragen over de resultaten gesteld, 
zie bijlage 4. Hierbij zijn vragen gesteld als: Ziet de geïnterviewde de overname als geslaagd? Zijn er belangrijke 
onverwachte negatieve of positieve uitkomsten geweest? Welke factoren speelden een rol in de mislukking of het 
succes?  
Naast de visie van de geïnterviewde wordt zoveel mogelijk financiële informatie gezocht over de overname, 
zowel intern indien mogelijk, als extern bij de Kamer van Koophandel en op het Internet. 
Tenslotte wordt bij beursgenoteerde bedrijven met behulp van het cumulatieve abnormale rendement het 
resultaat van de overname bepaald, dit is een maat voor het oordeel van de financiële markten. 
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3.6 De gevalsstudies 
 
Bij de gevalstudies blijft het bedrijf anoniem. Dit omdat het vaak om „gevoelige‟ financiële data gaat. Deze 
informatie is door het beursgenoteerde bedrijf niet bekend gemaakt en is daarom koersgevoelig. Ook worden de 
financiële data verschaald, zodat ook niet te achterhalen is van welk bedrijf deze data zijn. 
 
 
3.6.1 Het bedrijf en de selectie van de gevalsstudies 
 
Zoals in paragraaf 3.4 besproken, is gekozen voor een pragmatische selectie, omdat interne informatie van 
overnames en de besluitvormers moeilijk bereikbaar zijn. 
Mijn werkgever is actief in metaal- en elektrobranche en is vooral servicegericht. Het moederbedrijf is een 
internationaal concern en is op de beurs genoteerd en ontwikkelt, produceert en serviced zijn producten over de 
gehele wereld. De gevalsstudies die bereikbaar waren, zijn met beide handen aangegrepen. Als controller en 
business analist, was ik indirect bij deze overnames betrokken.  
 
Bij mijn werkgever zijn twee vergelijkbare gevallen onderzocht, waarbij het tweede onderzoek het eerste 
repliceert. De overeenkomsten tussen de gevallen zijn: 
 Servicebedrijf in de metaal- en elektrobranche 
 In Nederland gevestigd 
 Internationaal 
 Omzet minder dan 20% van het kopende bedrijf 
 
Daarnaast is ook een contrasterend geval onderzocht. Immers, wanneer het model ontwikkeld is met de eerste 
twee gevallen, kan het met een derde geval getoetst worden. Daarvoor is de heterogene strategie nodig. De 
verschillen tussen het derde geval en de eerste twee zijn: 
 In Duitsland gevestigd 
 Omzet is even groot als van de omzet van het kopende bedrijf 
 
 
3.7 Dataverwerking en data-analyse en resultaten 
 
In paragrafen 3.5.1 t/m 3.5.4 zijn de meetinstrumenten voor dit onderzoek beschreven. De vragenlijsten voor 
informatieverwerking, overmoed, open vragen en financiële data leveren data op die verwerkt worden om 
uiteindelijk tot een conclusie en aanbevelingen te kunnen komen. 
 
 
3.7.1 Informatieverwerking 
 
Uit de vragenlijst informatieverwerking komt via het Internet een score voor de mate waarin een manager 
rationeel of intuïtief geaard is. De website vergelijkt voorkeuren voor bepaald gedrag van de deelnemers bij de 
PSI vragenlijst onderling. Voor elke modus wordt een percentage gegeven van individuen die een gelijke of 
lagere voorkeur voor die modus hebben. Percentages groter dan 70% betekenen dat het individu waarschijnlijk 
dit gedrag teveel vertoont, ook wanneer het niet geschikt is. De percentages die het gedrag met de meeste 
voorkeur representeren, worden in rood afgedrukt. Percentages lager dan 30% indiceren dat dit gedrag 
genegeerd wordt, ook al zou dit de beste benadering zijn. De percentages die het minst vertoonde gedrag 
beschrijven zijn groen afgedrukt. Hoe hoger het percentage, hoe accurater de beschrijving het gedrag 
vertegenwoordigt. Het individu dat een score tussen de 30 en 70% heeft op alle modi, kiest waarschijnlijk de 
juiste modus in een bepaalde situatie. Scores rond de 20% en 80% zijn iets minder gemakkelijk te veranderen, 
scores tussen de 10% en 90% kunnen hardnekkig zijn om te veranderen. Het matigen van sterke voorkeuren 
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betekent niet het opgeven van die voorkeuren, succes hangt soms af van inflexibele mensen die dominant 
gedrag vertonen om dingen gedaan te krijgen (Taggart, 2000, p.13). 
De antwoorden op deze vragen zijn ordinale data omdat het toekennen van een getal aan een 
antwoordmogelijkheid ten dele arbitrair is. Vijf verspreide vragen vormen een variabele uit de HIP metafoor die de 
paren zoals in paragraaf 3.4.1 kent: Controle – Delen, Analyse – Inzicht en Planning – Visie. De variabelen zijn 
semiordinaal, een optelsom van ordinale gegevens (Taggart, 2000, p.8). In tabel 3.6 staan de resultaten van de 
vragenlijst vermeld. 
 
Persoon Analyse Planning Controle Delen Visie Inzicht 
1 53% 23% 11% 48% 91% 63% 
2 29% 13% 3% 48% 46% 63% 
3 61% 43% 16% 40% 19% 26% 
Tabel 3.6: Resultaten uit de PSI vragenlijst 
 
Hierna wordt bepaald of een persoon informatie meer rationeel of intuïtief verwerkt. Dit wordt gedaan door het 
gescoorde percentage visie af te trekken van de score op planning. Hetzelfde wordt gedaan met inzicht en 
analyse. De verschillen worden opgeteld en door twee gedeeld, om tot een gemiddelde van de twee meest uit 
elkaar liggende koppels te komen. Bij een positieve waarde van de deling is iemand rationeel. Bij een negatieve 
waarde is iemand intuïtief. Hoe dichter het resultaat bij plus of min 100 ligt, hoe meer moeilijkheden die persoon 
ondervindt om een andere stijl te hanteren, bij situaties die daar wel om vragen. De resultaten staan in tabel 3.7. 
  
Persoon (Planning%) – (Visie%) (Analyse%) - (Inzicht%) Algebraïsche som 
gedeeld door 2 
Rationeel of 
intuïtief 
1 -68% -10% -39% Intuïtief 
2 -33% -34% -33,5% Intuïtief 
3 24% 35% 29,5% Rationeel 
  Totaal management team -14,33% Intuïtief 
Tabel 3.7: Bepaling van de personen als rationeel of intuïtief 
 
Uit de resultaten blijkt dat het management team overwegend intuïtief is. De eerste twee personen verwerken 
informatie intuïtief, de derde persoon doet dit meer rationeel. De eerste twee personen zijn de ondernemers bij de 
Nederlandse dochteronderneming , de derde is strategisch planner bij het concern. Dit past bij figuur 3.4 waarin 
planning rationeel is en visie (ondernemerschap) intuïtief is.  De derde persoon vult de eerste twee personen 
goed aan en zorgt voor balans in het management team. De verwachting is dan ook dat de besluitvorming van dit 
management team evenwichtiger is dan van ieder teamlid afzonderlijk. Daarmee zou het verschijnsel „groupthink‟ 
voorkomen worden. Bij groupthink worden invalshoeken buiten de comfort zone van het consensus denken 
vermeden door de individuele leden. Conflict wordt voorkomen door ideeën of alternatieven niet kritisch te testen, 
te analyseren of te evalueren. Individuele creativiteit, onafhankelijk denken en uniciteit zijn verloren gegaan om 
de groepscohesie te versterken.   
 
 
3.7.2 Heuristiek overmoed 
 
Voor het bepalen van de heuristiek overmoed, worden de antwoorden op de drie onderdelen miskalibratie, „beter-
dan-gemiddeld-effect‟ alsmede illusie van controle en onrealistisch optimisme uitgewerkt. (Van de Watering, 
2006, pp.31-38) 
 
 
3.7.2.1 Miskalibratie, vragen 1 en 2 
 
Alle 3 personen hebben een keuze gemaakt bij vraag 1 en 2 met bijbehorende zekerheidspercentage.  Het juiste 
antwoord op vraag 1 is A) <1.500.000.000 km . De minimale afstand is 591 miljoen km en de maximale afstand is 
965 miljoen km. Het juiste antwoord op vraag 2 is A) Ottavio Bottechia. In tabel 3.8 staan de resultaten van de 
ondervraagden. 
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Persoon Antwoord 1 Zekerheid 1 Antwoord 2 Zekerheid 2 Miskalibratie 
1 C 60% A 60% 10% 
2 A 40% B 50% -5% 
3 B 33% A 33% -17% 
Management team     -4% 
 
Tabel 3.8: Resultaten voor miskalibratie van vraag 1 en 2. 
 
In tabel 3.8 is persoon 1 licht misgekalibreerd en overschat zijn kennis van zaken, want met een 
zekerheidspercentage van 60% heeft hij slechts 1 vraag goed, wat met een zekerheidspercentage van 50% 
overeenkomt. Persoon 2 is ook misgekalibreerd en onderschat zijn kennis van zaken. Met een 
zekerheidspercentage van 45% heeft hij 1 antwoord goed wat overeenkomt met een zekerheidspercentage van 
50%. Persoon 3 onderschat zijn kennis met een zekerheidspercentage van 33%, terwijl hij 1 antwoord goed 
heeft, goed voor een zekerheidspercentage van 50%. Met 33% geeft aan dat hij gokt tussen de 3 mogelijke 
antwoorden op een vraag. 
 
De mate van miskalibratie wordt weergegeven in een kalibratiecurve. Om deze op te stellen worden de 
antwoorden verdeeld in categorieën. Per categorie wordt berekend hoeveel procent van de antwoorden 
daadwerkelijk juist was. Tabel 3.9 geeft dit weer. 
 
Categorie Aantal antwoorden in 
categorie 
zekerheidspercentage 
Aantal juiste antwoorden 
voor perfecte kalibratie 
Aantal juiste antwoorden 
van respondenten 
33%-50% 4 2 2 
51%-75% 2 2 1 
76%-99% 0 0 0 
100% 0 0 0 
 
Tabel 3.9: Berekeningen voor de kalibratiecurve 
 
Ligt de werkelijke curve onder de kalibratiecurve, dan is er sprake van miskalibratie. Glaser e.a. (2003, p.17) 
berekenen de mate van miskalibratie door het percentage onverwachte uitkomsten te bepalen. Daarbij ligt het 
aantal onverwachte uitkomsten bij intervalvragen fors hoger dan bij meerkeuzevragen. In figuur 3.10 is de 
kalibratiecurve weergegeven. In dit geval tellen de categorieën 76%-99% en 100% natuurlijk niet mee, omdat 
geen antwoorden in deze categorieën zijn gegeven.  
 
Calibratiecurve
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
33-50% 50-75% 75-99% 100%
Nauwkeurigheidspercentage
P
e
rc
e
n
ta
g
e
 j
u
is
te
 a
n
tw
o
o
rd
e
n
Calibratiecurve
Ondernemers
 
 
Figuur 3.10: Kalibratiecurve 
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Uit de grafiek blijkt dat de respondenten behoorlijk goed gekalibreerd zijn voor de lagere 
nauwkeurigheidspercentages. Dit is een andere uitkomst dan bij Van de Watering (2006, p.32) die constateert dat 
er sprake is van miskalibratie in de lagere percentages. Hierbij moet rekening gehouden worden met de aantallen 
onderzochte ondernemers. Van der Watering betrok namelijk zeven ondernemers in zijn onderzoek, dit 
onderzoek slechts drie. 
Vergelijking met het onderzoek van Glaser e.a. (2003, p.51) kan door het percentage „onverwachte uitkomsten‟ te 
bepalen. Het gemiddelde nauwkeurigheidspercentage van 46,2% verwacht 3 goede antwoorden, en die zijn ook 
gegeven. In dit onderzoek zijn er geen onverwachte uitkomsten, een percentage van 0%. Het percentage bij Van 
de Watering is 42% en bij Glaser e.a.(2003, p.51) is dit 51%. Wordt het geringe aantal respondenten niet in 
ogenschouw meegenomen, dan zijn de ondernemers in dit onderzoek dus veel beter gekalibreerd dan bij Glaser 
e.a. (2003) en Van der Watering (2006). Verder geldt dat het onderzoek van Van der Watering en dit onderzoek 
gebruik maken van meerkeuzevragen en Glaser e.a. (2003,p.17) van intervalvragen. Volgens Klayman 
e.a.(1999,p.241) geven meerkeuzevragen een uitkomst van 5% onverwachte uitkomsten, en intervalvragen 30 tot 
40%. Het verschil tussen dit onderzoek en Glaser is, naast de geringe deelname, hier ook grotendeels mee te 
verklaren. Het verschil met het onderzoek van Van der Watering (2006) niet. Dit onderzoek sluit beter aan bij de 
5%  bij meerkeuzevragen van Klayman e.a. Van der Watering vormt daar een uitzondering op. Uit het 
bovenstaande is de conclusie te trekken dat de ondernemers in dit onderzoek niet overmoedig zijn voor het 
kenmerk miskalibratie. 
 
 
3.7.2.2 Beter-dan-gemiddeld effect, vragen 3 en 4 
 
Het beter-dan-gemiddeld effect ontstaat wanneer meer dan 50% van de ondernemers, van de ondervraagde 
groep, vinden dat zij een beter ondernemer zijn of een hogere winststijging hebben. De antwoorden kunnen 
vergeleken worden met Glaser e.a. (2003,p.51) en van de Watering (2006,p.34) door de Beter-dan-gemiddeld 
(BDG) score te berekenen. Hierbij wordt het getal 50 verminderd met het genoemde percentage en de uitkomst 
hiervan wordt gedeeld door 50 (dus: (50-genoemde percentage) / 50). Bij 50% zal de score 0 zijn en is er geen 
sprake van overmoed. Wanneer niemand beter is, dan wordt de score 1 en is er maximale overmoed, volgens de 
statistiek. Maximale zelfonderschatting is het geval bij een BDG-score van -1. De totaalscore op beide vragen is 
het gemiddelde van de scores op de 2 vragen. 
 
Drie personen hebben de twee vragen beantwoord. Hun antwoorden en de verwerking daarvan tot een BDG-
score staan in tabel 3.11. 
 
 
Persoon % betere 
ondernemerskwaliteiten 
% hogere 
winststijging 
BDG 1 BDG 2 BDG 
Gemiddeld 
1 30% 0% 0,4 1 0,7 
2 20% 5% 0,6 0,9 0.75 
3 50% 50% 0 0 0 
Management team gemiddelde 0,48 
 
Tabel 3.11: Resultaten voor de BDG-score. 
 
De totale gemiddelde BDG-score van het management team is 0,48. Dit ligt in de buurt bij het onderzoek van Van 
der Watering (2006, p.34), die 0,51 als resultaat heeft. De BDG-score van Glaser (2003,p.51) e.a. is veel lager 
met 0,09. Uit dit resultaat kan geconcludeerd worden, dat met deze indicator van overmoed aangetoond is dat 
overmoed aanwezig is.  
 
 
3.7.2.3 Onrealistisch optimisme en Illusie van Controle, vragen 5 en 6 
 
Van onrealistisch optimisme is sprake wanneer de manager het des te meer eens is met de stelling van vraag 5. 
Afhankelijk van de keuze wordt een score toegekend van 1, wanneer volledig eens en 4 wanneer volledig 
oneens. De methode van Glaser e.a. (2003,p.19-20) wordt toegepast om de Onrealistisch optimisme (OO) score 
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te berekenen. Het getal 4 wordt verminderd met de score en vervolgens door drie gedeeld (dus: (4-score) / 3). Is 
de manager het volledig eens met stelling 1 dan zal de OO-score 1 bedragen, bij volledig oneens is dit 0. 
Voor de illusie van controle (IvC) score geldt het omgekeerde. Naarmate de manager het des te meer oneens is 
met de stelling van vraag 6, is sprake van de illusie van controle. De IvC-score wordt berekend door de score met 
het getal 1 te verminderen en door 3 te delen (dus: (score -1) / 3). De illusie van controle is maximaal bij een IvC-
score van 1 en minimaal bij 0. 
De beide scores worden bij elkaar opgeteld en door 2 gedeeld, wat een gemiddelde OO / IvC score geeft. Drie 
personen hebben de vragen 5 en 6 beantwoord en de verwerking daarvan tot een IvC-score staan in tabel 3.12. 
 
Persoon Meer gunstige dan 
ongunstige gebeurtenissen 
(stelling 1) 
Ondernemen is net een 
loterij 
(stelling 2) 
OO IvC  OO/IvC 
Gemiddeld 
1 Beetje eens Volledig oneens 0,67 1 0,83 
2 Volledig eens Beetje oneens 1 0,67 0,83 
3 Beetje eens Beetje oneens 0,67 0,67 0,67 
Management team gemiddeld 0,78 
 
Tabel: 3.12: Resultaten voor Onrealistisch Optimisme en Illusie van Controle 
 
Uit de resultaten blijkt dat het management team op beide indicatoren hoog scoort. Zowel de OO-score als de 
IvC-score hebben een gemiddelde van 0,78. Beide indicatoren geven dus een hoge mate van overmoed voor dit 
management team weer. Deze score ligt in de buurt van de score die Van de Watering (2006,p.35-36) vond: 
0,87, maar veel hoger dan de score van Van den Berg (57% was het volledig eens met stelling 1) en Glaser e.a. 
(2003,p.51) die 0,46 vonden. Concludeerde Van der Watering dat MBO-ondernemers meer dan gemiddelde 
positieve verwachtingen hebben voor de toekomst, dan geldt dat ook voor dit management team van een 
internationaal bedrijf. De leden van het team zijn zeer optimistisch over de toekomst, tenminste op dat moment, 
toen de economie nog volop draaide. Het zou interessant zijn om de vragen op dit moment nog eens voor te 
leggen, nu de economie minder draait. De IvC-score sluit nauw aan bij de attributietheorie. Geluk is af te dwingen 
waarbij het ego gesterkt wordt in zijn zelfbeeld. Succes hebben ze aan zichzelf te danken (interne attributie) en 
falen ligt aan externe factoren (externe attributie). Bij optimisten is er veel hoop aanwezig, na regen komt 
zonneschijn. Bij pessimisten is de wanhoop aanwezig: na zonneschijn komt regen, de keerzijde van de medaille. 
Wat zou er gebeuren als optimisme en pessimisme verlaten (kunnen) worden voor een nieuwe dimensie,  waarbij 
het met hand en tand verdedigde zelfbeeld een illusie blijkt te zijn en de manager zich geen slachtoffer meer van 
de omstandigheden voelt? 
 
 
3.7.2.4 Conclusie heuristiek overmoed 
 
In tabel 3.13 zijn de resultaten voor de heuristiek overmoed nog eens op een rijtje gezet.  
 
Persoon 1 Miskalibratie BDG-score OO/IvC-score Totaal 
1 10%  0,7 0,83 Veel overmoed 
2 -5% 0,75 0,83 Overmoed 
3 -17% 0 0,67 Geen overmoed 
Management team -4% 0,48 0,78 Matige overmoed 
 
Tabel 3.13: Totale resultaten voor de overmoed. 
 
Uit de bovenstaande conclusies en metingen, kan de eindconclusie getrokken worden dat in deze steekproef het 
management team en de individuele teamleden overmoedig zijn. Bij miskalibratie is dit niet zichtbaar, maar wel 
bij het beter-dan-gemiddeld-effect, het onrealistisch optimisme en de illusie van controle. Daarbij moet in het 
achterhoofd gehouden worden dat dit een zeer kleine steekproef is, slechts drie personen zijn ondervraagd. De 
kwaliteitscriteria zoals in paragraaf 3.3 behandeld zijn hier echter geldig: 
 
1) Het model is ontstaan na een langdurige literatuurstudie (Face validity). 
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2) De criteriumgerelateerde geldigheid geldt hier ook. Externe maatstaven zoals besproken door Glaser 
e.a.(2003), Klayman e.a.(1999) en Van der Watering (2006) geven bij deze meetresultaten geen grote 
afwijkingen. De uitkomsten van dit onderzoek liggen in lijn met de uitkomsten van hun onderzoek.  
3) De constructgeldigheid is geborgd vanwege de triangulaties die toegepast zijn, zowel bij de data als het 
onderzoek. Verder is een keten van bewijs geconstrueerd. 
4) De interne geldigheid heeft te maken met een oorzakelijk verband. Voor alleen de meting van overmoed 
is deze geldigheid niet van belang. Voor het verband tussen overmoed, informatieverwerking en de 
resultaten van de overnames in dit onderzoek wel. Maar daar wordt later op ingegaan. 
5) De externe geldigheid is met drie onderzoeksgevallen natuurlijk gering. Statistische 
generaliseerbaarheid is ver te zoeken, daarvoor is de steekproef te weinig representatief. Voor 
analytische generalisatie is wel wat te zeggen: alle drie personen vertonen een bepaalde mate van 
overmoed.      
 
 
3.7.3 Besluitvormingsproces 
 
Het belangrijkste oogmerk van een gevalsstudie is de bestudering van het onderzochte verschijnsel in zijn 
context. Het vastleggen van de kern gebeurt door indikking. Indikking van het grondmateriaal kan op twee 
manieren gebeuren: Het ordenen van teksten en semi-gestructureerde datamatrices. Tot 15 gevallen is ordening 
van teksten belangrijker dan datamatrices. Indikking betekent altijd verlies aan informatie, maar door aanhalingen 
kan contact gehouden worden met het basismateriaal (Hutjes e.a., 1996, p.28). Door de geringe bereidheid van 
andere managers om aan het onderzoek deel te nemen, is cross site analyse helaas niet mogelijk geworden. De 
drie onderzochte gevallen beperken zich immers tot één onderneming. Bij deze onderneming zijn twee van de 
drie personen uit het management team geïnterviewd. De derde persoon bleef ondanks toezeggingen 
onbereikbaar voor een interview. Wel heeft deze persoon de informatieverwerkingssurvey en de overmoedsurvey 
telefonisch gedaan. De context van de overnames is voldoende duidelijk geworden door de twee eerste 
interviews. 
 
Het interview is opgenomen met een digitale voicerecorder. Dit levert een mp3-bestand op van waaruit gewerkt 
wordt, hierdoor wordt de „keten van bewijs‟ versterkt. Ook de in paragraaf 3.3 genoemde member check is zelf te 
doen door de indikking naast de mp3 file te houden. Het verzamelde materiaal wordt ingedikt naar abstractere 
representaties, die een interpretatie zijn van de processen voor dat geval. 
Het conceptueel model kan tijdens de analyse bijgesteld worden aan de hand van de feitelijk gevonden situatie, 
afhankelijk van de uitkomsten van de homogene strategie bij de 2 eerste gevallen. Het model is in „ontwikkeling‟ 
en anderen (onderzoekers, deskundigen, deelnemers) kunnen het toetsen. In dit onderzoek wordt al getoetst met 
de heterogene strategie bij het 3e geval. Hier speelt de vraag in hoeverre in de verschillende gevallen bepaalde 
patronen te ontdekken zijn, die onderling vergelijkbaar zijn ofwel verschillen. 
 
 
3.7.3.1 Ordening van teksten 
 
In de beginfase van de analyse staan de dimensies (of variabelen) en de categorieën en criteria voor ordening 
van het materiaal nog niet vast (Hutjes e.a., 1996, pp. 29-33). De analyse en ordening van de gevalsstudie begint 
al bij het eerste veldonderzoek. Hierbij kan een pilot-studie belangrijk zijn, omdat deze de manier van ordenen 
toetst op werkbaarheid. Een bepaalde ordening in variabelen kan achteraf de probleemstelling beter blijken te 
beantwoorden, door voortschrijdend inzicht. Om onderling te kunnen vergelijken is een gestructureerde 
vragenlijst opgesteld. Voortdurend herschikken neemt veel tijd en energie in beslag. De eerste indikking en 
uitwerking van de mp3-files van de twee interviews staat in bijlage 7. De resultaten in de vorm van kernwoorden 
van het interview staan in tabel 3.14. 
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Fase 0 Strategie  
 
Doelen Groei 15% per jaar door product en service uitbreiding, zowel autonoom als door 
acquisities 
Ervaring 25 Due diligences uit vorige baan en procedures waarin ervaring verwerkt zit. 
Fase 1 Oriëntatie  
Selectie / Kans Mix van consultants, brainstormen en toeval. 
Motief Scope-extensie, betere servicegraad  
Snelle boekhoudkundige / financiële 
beoordeling 
Ja, door de financiële directeur. 
Grootste risico‟s Afbreukrisico sleutelfiguren, klanten en werven 
Emoties / bezinning Euforisch, weinig bezinning 
Fase 2 Contract en Prijs  
Omvang 2 kleine  en 1 grote overname 
Checklists Vooral juridisch 
Beslissing en advies Lokale directie gesteund door M&A afdeling. Goedkeuring door divisie directeur in blind 
vertrouwen. Bij de grote overname is ook instemming van de commissarissen nodig. 
Transactie Aandelen en activa 
Waarderingsmethodieken ROI, Winstprognoses, NCW, Groeps WACC 
Vuistregels Ter controle, 4 a 5 x EBIT 
Reacties concurrentie Niet meegenomen 
Scenario‟s en simulatie Niet met macro-economische variabelen, wel met verkoop, kosten en andere factoren. 
Flexibiliteit berekend Nee. 
Betaalwijze Kasgeld 
Garanties, vrijwaringen Escrow rekening 
(Ir)relevante informatie Nee geen irrelevante informatie, vanwege expertise consultants, zij waren wel te duur.  
Discussie, Impasse, Groupthink, en 
negeren negatieve feiten.  
Veel afwijkende visies in het managementteam gaf veel discussie. Vanwege de 
tijdsgebonden beursprocedures, werden impasses snel doorbroken.  
Door de diversiteit van het management team en veel externe expertise consultants was 
Groupthink bijna onmogelijk. De directeur NL was de opportunist, de financieel directeur 
NL was de rustige analist (blijkt niet uit de informatieverwerkingstest!), en de operationele 
manager de criticaster volgens de andere management teamleden. Verder hielpen de 
externe consultants het management team uit de droom. 
Fase 3 Implementatie  
Integratieplan, kartrekkers, kosten Ja, bij de grote overname, kleintjes bleven stand-alone 
Bijstellingen Sales door SAP integratie, assortiment door rentabiliteit 
Direct in Management controle Ja 
Betrokkenheid topmanagement Niet lang, namen het voor „granted‟ 
Werd het enthousiasme getemperd? Anti-climax: „Hebben van de zaak, is eind van het vermaak‟ 
 
Tabel 3.14: Resultaten van het besluitvormingsproces bij de interviews. 
 
In fase 0 wordt de strategie bepaald. Duidelijk is dat de acquisities het doel groei moet stimuleren door scope en 
marktuitbreiding. Cross-selling was daarbij het synergiemotief. Bij de eerste twee overnames zijn privé-aandelen 
gekocht, bij de derde alleen niet tastbare activa. Het gevaar bij groeidoelstellingen is dat de aandeelhouders-
waarde teveel uit het oog verloren raakt, volgens Peer (1977, p.175). 
In fase 1 hebben consultants een shortlist opgebouwd van passende bedrijven. De grote overname is door toeval 
ontstaan, via een telefoontje. Hier speelde veel euforie en weinig bezinning. Er werd meteen onderhandeld. Deze 
handelswijze druist in tegen het advies van Veken e.a.(2004,p.62-63) en Veken heeft daarin gelijk gekregen. 
 
Bij fase 2 van een overname zijn veel deelnemers betrokken. De M&A afdeling van het concern ondersteunt het 
management team met modellen. Juridische risico‟s worden voorkomen door checklists. Economische risico‟s 
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worden beperkt met een escrow rekening1.  Macro-economische variabelen zijn niet in de modellen opgenomen. 
Dit kan een risico zijn wanneer de gekochte onderneming conjunctuurgevoeliger is dan de koper. 
Bovendien gingen de gebruikte modellen niet tot op detailniveau en baseerden deze zich vooral op de historie 
van het gekochte bedrijf. De wijze van distribueren bij de derde overname verschilde wezenlijk van het bestaande 
model. De aandeelhouders hebben geen stem bij overnames. Alleen bij de derde grote overname werd de raad 
van commissarissen ingeschakeld. Dit kan riskant zijn voor de aandeelhouderswaarde wanneer groei het motief 
en doel is. 
Veel afwijkende visies gaf veel impasses, die echter onder tijdsdruk doorbroken zijn. 
De vele hulp van buitenaf en de diversiteit van het management team maakte het verschijnsel Groupthink bijna 
onmogelijk, overmoed daargelaten. Vooral de externe niet bedrijfseigen consultants hadden de nodige kritiek.  
Tenslotte komt fase 3 waarin alle plannen waargemaakt moeten worden. Daaruit bleek dat het top management 
de overnames algauw uit het zicht heeft verloren. Dit is behoorlijk in tegenspraak met Bakker (2002,p.163) die 
stelt dat geen aandacht van het topmanagement de overnames alsnog kan doen mislukken.  
Al met al is de overnameprocedure bij de onderneming vrij goed geregeld, maar is maatwerk per overname wel 
geboden om tegenvallende rendementen te voorkomen. 
 
 
3.7.4 Financiële data 
 
Deelvraag 10: 
Hoe kunnen de overnameresultaten volgens de financieel economische literatuur gemeten worden? 
 
Om de resultaten van de overnames redelijk te kunnen schatten zijn ten minste drie methoden te onderscheiden: 
1) Bij beursgenoteerde ondernemingen de reactie van de financiële markten, een technische analyse. 
2) Met jaarrekeningen, gedetailleerde cijfers en andere interne informatie, een fundamentele analyse. 
3) Het (gekleurde) oordeel van het kopende management achteraf. 
 
Van belang hierbij is dat de overname geïsoleerd kan worden uit de cijfers. Dit lukt vaak alleen wanneer het 
overgenomen bedrijf stand-alone blijft of dat interne management accounting systemen met doorsneden van het 
geïntegreerde bedrijf te verkrijgen zijn. 
Het (subjectieve) oordeel van het kopende management kan goed vergeleken worden met de objectieve cijfers, 
goedgekeurd door beursautoriteiten en accountants. 
 
 
3.7.4.1 Reactie van de financiële markten, een technische analyse. 
 
Voor het bepalen van de koperswinst die de financiële markt ziet, zijn de cumulatieve abnormale rendementen 
(CAR) berekend. Dit kan natuurlijk alleen als de kopende onderneming beursgenoteerd staat. Hierbij is de 
methode van Bradley e.a. (1988, p.4-10) gebruikt, omdat op die manier de CAR van overnames berekend 
kunnen worden. Hun onderzoek gaat uit van biedingen, dit onderzoek gaat uit van aankondiging van een 
acquisitie, dus als de onderhandelingen al gedaan zijn en het contract is getekend. De gekochte bedrijven 
hebben zelf namelijk geen aandelen op de beurs, waardoor de onderneming niet kon bieden via de beurs.  
Bij een bod via de beurs weten de aandeelhouders wat de beurswaarde is van het gekochte bedrijf en kunnen 
dan beter inschatten of het een goed bod is of niet. Bij de gevallen van dit onderzoek is het wat moeilijker voor 
aandeelhouders om een oordeel te vellen over de stand-alone waarde van het gekochte bedrijf. 
 
De koperswinst is de welvaartstoename van de aandeelhouders van de kopende onderneming. Bradley 
e.a.(1988,p.4-10) berekenen de abnormale rendementen als volgt:  
   
  CARit = ΣARit       (3.1) 
 
                                                 
1
 Bij een escrow rekening blijft de betaling op deze rekening staan totdat bewijs is overlegd dat het product correct geleverd is door de 
verkopende partij waarna deze wordt betaald. Als het product niet voldoet aan de overeenkomst dan wordt de betaling van de koper aan 
hem terugbetaald. Dit wordt gedaan nadat is vastgesteld dat de verkoper de goederen (weer) in zijn bezit heeft. 
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Waarbij ΣARit de som is van de abnormale rendementen van aandeel i 5 beursdagen voor de beursaankondiging 
tot en met 5 beursdagen na de beursaankondiging, in totaal dus 11 dagen. De periode van 11 dagen is nodig om 
een goede inschatting van de toegevoegde waarde van de overname op de aandelenwaarde te kunnen 
vaststellen omdat dan de informatie beter in de koers is verwerkt. De totale koperswinst wordt berekend met 
formule 3.2: 
 
  Koperswinst = CARit * Wit * Qit     (3.2) 
 
Waarbij Wit de waarde van het aandeel is, volgens de openingskoers op de vijfde dag voor de 
overnameaankondiging. Omdat de openingskoers niet digitaal te krijgen is, is van de slotkoers 
op de zesde dag voor de aankondiging uitgegaan. 
 Qit is het aantal aandelen i dat op de beurs verhandelbaar is. De winst die de financiële 
markten in de overname zien, is dus de extra waarde waarmee het totale aandelenpakket in 
deze 11 dagen toe- of afneemt.     
 
Het abnormale rendement Arit van aandeel i op tijdstip t wordt berekend volgens formule 3.3: 
 
  Arit = Rit – ß1*Rmt      (3.3)  
 
Waarbij  Arit de abnormale return van aandeel i op dag t is. 
Rit het daadwerkelijk behaalde rendement van aandeel i op dag t is. 
  ß1 de schatting volgens het marktmodel is 
  en Rmt de return van de CRSP market portfolio2 op dag t is.  
 
In dit onderzoek wordt in plaats van de CRSP de vaak populaire aandelenindex van het betreffende land 
gebruikt, omdat de CRSP voor Amerikaanse aandelen geldt en niet in het betreffende land wordt gebruikt. 
Bradley e.a. zijn vaag over de berekening van ß1, de markt model schatting. ß1 wordt waarschijnlijk berekend 
door vergelijking 3.4 op te lossen: 
 
E(Rit) = ß0 + ß1Rm + ε      (3.4) 
 
Waarbij Rm het rendement van de marktportfolio in dit geval een marktindex die gecorrigeerd is voor de 
uitgekeerde dividenden, omdat dit de werkelijke performance weergeeft.  
 
Voor de koper is de bovenstaande enkelvoudige regressie opgelost met de methode van Berkovitch e.a. (1993, 
pp.347-361). ß1 wordt berekend op basis van maximaal 240 dagrendementen op de aandelen in de 300 dagen 
voor het eerste uitgebrachte bod van de betreffende onderneming. De berekende ß1 is met een steekproef van 
240 metingen statistisch significant. 
In tabel 3.15 staan de verschaalde CAR‟s berekend van de overnames, van kopende ondernemingen die 
beursgenoteerd staan. Voor de verschaling is wel dezelfde factor gebruikt, zodat een relatieve vergelijking van de 
onderlinge groottes mogelijk is. 
 
 
Overname Jaar CAR ß1 beurs 
(verschaald in EUR) 
R2 van vergelijking 
3.4 
Resultaat CAR ß1  fundamenteel. 
(verschaald in EUR) 
1 2003 -2577024 0,018 negatief 2822050 
2 2004 8142040 0,069 positief 5100842 
3 2005 22865125 0,008 positief 25735415 
 
Tabel 3.15: Cumulatieve abnormale rendementen van de overnames (ß1 is statistisch significant en fundamenteel 
berekend). 
 
                                                 
2 De database CRSP (Center for Research in Security Prices) bevat Amerikaanse aandelenkoersen vanaf 1925.  
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Alle ß1 van de onderneming die met vergelijking 3.4 gevonden zijn, zijn statistisch significant met een 
betrouwbaarheidsinterval van 95%. Ook de R2 is statistisch significant, maar R2 geeft aan dat de variatie van het 
marktrendement heel weinig van de variatie van het aandeel van de onderneming verklaart, maximaal 7%. Dit 
zou kunnen komen omdat de onderneming laat-cyclisch is, door langdurige projecten. Daarom is ook een 
fundamentele ß1 van de onderneming berekend. Deze is aanzienlijk hoger en hiermee zijn ook CAR‟s berekend. 
Uit de tabel kolom 3 blijkt dat alleen bij overname 1, volgens de ß1 die met een enkelvoudige lineaire regressie is 
berekend, de markt de overname als negatief bestempelt. Op dat moment had de beurskoers ook een dalende 
tendens, maar bij overnames 2 en 3 was deze stijgend. De marktindex was toen ook dalend. De waardetoename 
en waardeafname van de aandelen van de groep was vele malen groter dan de betaalde overnamebedragen. Op 
de beurs werden overnames 2 en 3 dus zeer positief ontvangen en overname 1 negatief. Maar de gevonden 
regressielijn is een zeer zwak samenhangend verband, variërend tussen 1% en 7%, tussen markt en dit 
specifieke aandeel en daarom is gekozen om ook een fundamentele analyse te doen, om een meer betrouwbare 
meting van het resultaat te krijgen. Dit is weergegeven in de laatste kolom.  
 
 
3.7.4.2 Netto Contante Waarde, Reële opties, een fundamentele analyse. 
 
Voor de analyse van de investering in een overname worden vrije kasstromen en de Netto Contante Waarde 
gebruikt. Door vrije kasstromen te gebruiken wordt gepoogd het effect van boekhoudkundige trucs te voorkomen.  
Daarbij wordt het disconteringspercentage toegepast, dat ook in de besluitvorming is meegenomen. Wanneer dit 
niet juist is, is een correctie doorgevoerd om achteraf een betere schatting van het resultaat te kunnen bepalen. 
Tabel 3.16 geeft de fundamentele analyses van de overnames weer, voor de disconteringsfactor van de 
waardering. 
 
Overname Jaar Overnamesom 
 (verschaald in €) 
Omzetver-
groting (%) 
NCW t/m 2008 
(verschaald in  €) 
NCW t/m 2020 
(verschaald in €) 
Resultaat 
1 2003 431220 10% 285946 nvt positief 
2 2004 608983 15% 41156 nvt positief 
3 2005 23639000 97% -15034000 -1540000 negatief 
 
Tabel 3.16: Fundamentele analyse van de overname 
 
Uit de fundamentele analyse kan geconcludeerd worden dat deze anders is dan die de aandelenmarkt door de 
CARS in tabel 3.15 liet zien. Na een paar jaar blijkt, ondanks de hoogconjunctuur, dat overname 3 kritisch is, 
maar dit kan veranderen omdat in 2010 de markt hiervoor groter wordt volgens het overnamecontract. Met een 
proactieve marktbenadering kan alsnog extra toegevoegde waarde gecreëerd worden, afhankelijk van de 
concurrentie. Maar die concurrentie zal zwaar zijn omdat de oude distributienetwerken van de verkopende partij 
snel opgepakt zijn en deze partij zich snel in de markt kan terugvechten.  
 
Als reële opties (Damodaran, 2008,p.25) komen uitstel, uitbreiding en afstoten van de overname in beeld. Reële 
opties werken paradoxaal. Hoe meer onzekerheid er is, hoe meer de optie waard is, terwijl de NCW bij grotere 
onzekerheid een hoge disconteringsfactor krijgt, om de risico‟s af te dekken. Gebouwen zijn een reële optie bij 
uitstek, maar het bedrijf heeft als beleid om geen gebouwen te beheren. Ook zijn er geen patenten of octrooien 
overgenomen, die later vermarkt kunnen worden, wanneer de markt gunstiger is. Hetzelfde geldt voor de 
uitbreidingsoptie. Er is niet een groot competitief voordeel wat uitgebuit kan worden, door in te stappen en/of uit 
te breiden. De optie afstoting komt niet aan de orde omdat er geen flexibiliteit clausules in de 
overnamecontracten zitten, behalve de escrowrekening, die bij disputen aangesproken kan worden. 
 
 
3.7.4.3 Beoordeling van de overname door de geïnterviewde 
 
Deze paragraaf bespreekt de beoordeling van het overnameresultaat die elk management teamlid in het diepte-
interview heeft gegeven. Ook worden de drie gevalstudies vergeleken op overeenkomsten en verschillen. Zo zijn 
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mislukkingen of successen die bij meerdere gevallen voorkomen erg interessant om nader onderzoek naar te 
verrichten. Tabel 3.17 geeft een overzicht van de uitkomsten. 
 
In tabel 3.17 is te zien dat het management team de oorzaak van tegenvallers bij de verkopende partij legt. Dit 
wordt ook wel externe attributie genoemd. De verwachtingen van de leden van het management team kwamen 
niet uit in de realiteit. Dat de verkopende partij gebrekkige informatie had, was deels meegenomen in de 
prijsonderhandelingen, maar kennelijk niet genoeg. Een belangrijke punt is het procentuele winstvraagstuk. De 
onderneming heeft in de strategie een hoge procentuele winst, maar mag soms overnames doen die deze 
procentuele winst verlagen door minder winstgevende bedrijven te kopen. Dit punt vraagt om aandacht. Een 
opvallend goed punt was de samenstelling van het management team (MT), welke heel divers was. De 
beoordeling als geslaagd is natuurlijk subjectief. Het management team heeft niet een nacalculatie gemaakt, 
zoals in de tabellen 3.15 en 3.16. 
 
 
Persoon a) 
Beoordeling 
overname(s) 
b) Pech/geluk c) Oorzaak 
mislukking 
d) Oorzaak 
succes 
e) Juiste 
vaardigheden MT 
f) Tempo 
overname 
1 Geslaagd Klanten 
kochten 
andere 
onderdelen 
Erg oude 
installaties 
Informatie- 
gebrek bij 
verkopend 
bedrijf 
Strategische 
fit was goed. 
Proactief 
Uitgebalanceerd MT, 
Analyse, 
Opportunisme en 
criticaster 
Juist Goed 
2 Geslaagd, 
maar EBIT 
vraagstuk 
blijft. 
Cultuurver-
schil, andere 
CAO 
IT integratie 
viel tegen 
Informatie- 
gebrek bij 
verkopend 
bedrijf over 
markt en 
techniek 
“Personeel 
trok 
overname uit 
handen.” 
Sommige eigenaren 
wilden hun bedrijf in 
eerste instantie niet 
verkopen, zij 
moesten echt 
ingepalmd worden 
om het alsnog te 
doen 
Had sneller 
gekund, 
door juiste 
stappen 
 
Tabel 3.17 Beoordeling van de geïnterviewden van de kopende onderneming. 
 
De toegenomen aandeelhouderswaarde volgens het CAR is buitenproportioneel en vanwege de lage R2 ook niet 
voldoende verklarend. Bradley e.a. (1988, p.31) weten aan te tonen dat een succesvolle bieding de totale waarde 
van koper de kopende en de verkochte onderneming met gemiddeld 7,4% doet stijgen. 
Bij overname 1, 2 en 3 volgens tabel 3.15 is dit respectievelijk 1,9%, 2,5% en 8,6%. Gemiddeld is dit 4,3%. Een 
verklaring kan zijn dat dit onderzoek slechts drie overnames onderzoekt, het is geen representatieve steekproef 
zoals bij Bradley. 
De NCW-methode toont aan dat alleen van de derde overname het resultaat negatief is. Dit is de grote 
overname, waarbij de omzet verdubbelde. De grote overname had veel meer impact op het bedrijf vanwege 
personeelstoename en directe integratie. De kleine overnames hebben een positief resultaat; het geïnvesteerde 
bedrag is in de loop der jaren door de winsten weer terugverdiend. Deze kleine bedrijven zijn met de juiste timing 
overgenomen, vlak voor de hoogconjunctuur. 
De geïnterviewden beoordeelden de overnames zelf als geslaagd. Daarbij viel op dat bij de beantwoording van 
de overige vragen vooral punten van de derde meest recente grote overname naar voren werden gehaald. Vooral 
bij de integratie kwamen tegenvallers aan het licht. Toch waren de leden van het management team niet bang dat 
deze overname door impairment versneld afgeschreven zou moeten worden. De NCW-methode wijst echter 
anders uit. 
 
Antwoord deelvraag 10: 
Overnameresultaten kunnen gemeten worden met het cumulatieve abnormale rendement, een Netto Contante 
Waarde berekening en een eigen beoordeling. Het cumulatief abnormale rendement is in dit onderzoek niet 
bruikbaar gebleken. Het bepalen van de NCW is een betrouwbaardere methode gebleken. Subjectiviteit blijkt een 
grote rol te spelen bij de eigen beoordeling. 
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3.8 Conceptueel model: theorie versus praktijk 
   
In deze afsluitende paragraaf worden de resterende vragen 11 en 12 uit paragraaf 1.4 beantwoord en de 
hypotheses getoetst die in paragraaf 2.8 zijn opgesteld. Na de verwerking van de data uit het eigen onderzoek 
blijven er nog twee vragen over die beantwoord kunnen worden: 
  
Vraag 11 luidt: Hoe kan het besluitvormingsproces van overnames in de praktijk beschreven worden? 
 
De vragen 11 en 12 zijn een toetsing van het opgestelde theoretische model in de praktijk. In paragraaf 2.8 is het 
theoretisch conceptueel model vanuit de literatuurstudie opgesteld zoals in figuur 3.18 weergegeven. Klopt dit 
theoretisch model nu met de gevonden resultaten uit dit onderzoek? 
 
 
 
Figuur 3.18: Integraal conceptueel model samengesteld uit eerder onderzoek. 
 
 
Antwoord deelvraag 11: 
Het besluitvormingsproces kan volgens deze figuren opgedeeld worden in 4 fasen: strategie, selectie, transactie 
en integratie. Elk van deze fases hebben hun eigen kenmerken: 
 
1) Strategie: De toekomstige richting wordt uitgezet. Het belangrijkste is om in deze fase het 
hoofd koel te houden en een balans te houden tussen visie en realistische planning. Het is de 
fase waarin overmoed zich het snelst voor kan doen bij het plannen van overnames. Risico‟s 
kunnen overschat worden. 
2) Selectie: In deze fase kan door intuïtieve informatieverwerking als gevolg van overmoed te snel 
door de informatie gegaan worden. Een degelijke due diligence, bijgestaan door experts, is van 
wezenlijk belang om niet teveel last te hebben van de confirmatie afwijking en feiten te 
rooskleurig uit te leggen. 
3) Transactie: In deze fase is het van belang om onder de tijdsdruk een juiste prijs bij het 
overeengekomen contract uit te onderhandelen. Daarbij zou ondanks de druk ook nee gezegd  
kunnen worden, wanneer deze prijs niet geaccepteerd wordt.  
4) Integratie: Dit is de fase waarin alle visies en planningen gerealiseerd moeten worden. Te 
optimistische planningen of onderschatte risico‟s worden hier snel blootgelegd. Toch kan door 
directe opname in het management accounting systeem, het aanstellen van een sleutelfiguur  
en blijvende aandacht van het topmanagement bijgestuurd worden, om er een succes van te 
maken. 
 
 
Feiten 
FASE 1 
 
Strategie 
FASE 3 
 
Transactie 
FASE 4 
 
Integratie 
Informatieverwerking 
(Rationeel – Intuïtief) 
Hubris 
(Overmoed) Beslissing Resultaten 
BESLUITVORMINGSPROCES OVERNAMES 
FASE 2 
 
Selectie 
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Vraag 12. Zijn er patronen/relaties te herkennen in de praktijk tussen informatieverwerking, overmoed, het  
  besluitvormingsproces en de overnameresultaten ? 
 
Uit figuur 3.18 zijn de volgende te toetsen hypotheses opgesteld in paragraaf 2.8: 
 
1. Er bestaat een oorzakelijk verband tussen overmoed en informatieverwerking van dezelfde manager. 
2. Er bestaat een oorzakelijk verband tussen overmoed en informatieverwerking van hetzelfde 
management team. 
3. Er bestaat een oorzakelijk verband tussen informatieverwerking en de behaalde resultaten van hetzelfde 
management team op basis van de procentuele omzetvergroting. 
 
Wanneer deze hypotheses bevestigend kunnen worden beantwoord, dan kunnen de vragen 11 en 12 
beantwoord worden, en is het theoretisch conceptueel model geldig of ongeldig in de praktijk.    
Om de hypotheses te toetsen worden de resultaten van dit onderzoek nog eens op een rijtje gezet. Met tabel 
3.19 kunnen de hypotheses 1 en 2 getoetst worden. Voor hypothese 3 zijn tabel 3.19 en 3.20 nodig. 
 
Persoon Informatieverwerking Overmoed 
1 Intuïtief (-39%) Veel overmoed 
2 Intuïtief (-33,5%) Overmoed 
3 Rationeel (29,5%) Geen overmoed 
Management team Intuïtief (-14,33%) Matige overmoed 
 
Tabel 3.19: Samenvatting resultaten informatieverwerking en overmoed  
 
In tabel 3.19 is te zien dat een mogelijk oorzakelijk verband tussen overmoed en intuïtieve informatieverwerking 
niet wordt weerlegd omdat de mate van intuïtieve informatieverwerking de mate van overmoed volgt. Wanneer 
een manager rationeel informatie verwerkt, is er geen overmoed aanwezig. Hypothese 1 houdt dus stand. Het is 
een causaal verband omdat een overmoedige manager, die dus risico‟s onderschat, de informatie uit de 
omgeving en het geheugen op een intuïtieve inspanningsloze manier verwerkt. Men vindt het niet nodig om op 
een rationele grondige bewuste wijze de informatie te analyseren.  Deze bevinding bevestigt het 2-systemen 
model van Kahneman (2003, p.1451), zoals afgebeeld in figuur 2.4 uit paragraaf 2.7.1 omdat hier intuïtieve 
informatieverwerking  volgens Kahneman (2003,p.1467) tot gebruik van risicovolle heuristieken zoals 
waarderingsvuistregels leidt. 
 
Voor het hypothese 2 geldt hetzelfde. Hierbij zijn overmoed en informatieverwerking een gemiddelde van de 
individuele uitkomsten van de management team leden. Een matig overmoedig management team verwerkt de 
informatie intuïtief . Hypothese 2 wordt ook niet gefalsifieerd door dit onderzoek. 
 
Overname Omzetvergroting (%) CAR NCW Managent team 
oordeel 
1 10% Negatief Positief Geslaagd 
2 15% Positief Positief Geslaagd 
3 97% Positief Negatief Geslaagd 
 
Tabel 3.20: Samenvatting financiële resultaten aandeelhouderswaarde van de overnames 
 
Voor tabel 3.20 geldt dat in paragraaf 3.7.4.1 geconstateerd is, dat het Cumulatief Abnormaal Rendement 
moeilijk betrouwbaar te meten is, vanwege de geringe R2. Het oordeel van het management team is gekleurd, 
want dit team heeft de beslissing genomen om over te nemen. Voor het positieve zelfbeeld is het natuurlijk niet 
goed wanneer blijkt dat een beslissing verkeerd uitpakt. Tot dit onderzoek is er nog geen nacalculatie gemaakt 
van deze 3 overnames. Voor de toe- of afnames van de aandeelhouderswaarde wordt van de Netto Contante 
Waarde (NCW) uitgegaan. 
 
Voor hypothese 3 geldt dat er een oorzakelijk verband bestaat tussen informatieverwerking van een management 
team en de resultaten van een overname op basis van de procentuele omzetvergroting. In tabel 3.20 is bij een 
lage procentuele omzetvergroting de NCW positief, maar bij een hoge procentuele omzetvergroting negatief. Bij 
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een grote omzetvergroting is de beslissing complexer dan bij een kleine omzetvergroting, immers de invloed op 
de bestaande onderneming is groter. Dit geeft aan dat overmoed als oorzakelijk gevolg van intuïtieve 
informatieverwerking een oorzaak is voor negatief resultaat zodra de overnamebeslissing complexer wordt. In dit 
geval is de omzetvergroting een maat voor de complexiteit van de beslissing. Door de complexiteit van de 
beslissing kan de invloed van overmoed te groot worden.  
 
Uit het bovenstaande blijkt dat de opgestelde hypotheses niet verworpen kunnen worden door falsificatie. Het 
theoretisch model zoals opgesteld in figuur 3.18 houdt ook in het praktijkonderzoek stand. Maar er zijn twee 
opmerkingen te maken: 
 
1) Informatieverwerking als gevolg van overmoed heeft alleen een oorzakelijke invloed op het overname 
resultaat wanneer de beslissing complex is, met als maatstaf voor complexiteit de procentuele omzetvergroting. 
 
2) Dit onderzoek is beperkt vanwege gebrek aan tijd en medewerking van andere buitenlandse vestigingen 
van het concern. Slechts 1 management team en 3 overnamegevallen stonden ter beschikking van de 
onderzoeker.  Zoals al eerder aangegeven is het oorspronkelijke onderzoek niet geheel doorgegaan doordat de 
onderzoeker geen toegang gekregen heeft tot overnames van buitenlandse bedrijven die in eerste instantie wel 
toegezegd zijn. De reden is nog steeds niet duidelijk, maar kan een combinatie van wisselingen in het 
management team, tijdsgebrek en geheimhouding van gevoelige informatie zijn. 
Daardoor heeft de onderzoeker slecht drie cases van eenzelfde management team kunnen onderzoeken terwijl 
het onderzoeksplan van minimaal zeven cases uitging bij meerdere management teams. Dit heeft consequenties 
voor het trekken van conclusies die met meer cases veel meer „bewijskracht‟ zouden hebben. Toch kunnen wel 
enkele conclusies getrokken worden uit de onderzochte cases door geldigheid, betrouwbaarheid en 
controleerbaarheid, zoals in paragraaf 3.3 besproken in het onderzoek toe te passen. Verder onderzoek kan de 
conclusies bevestigen of ontkennen.  
 
Punt 2 roert het punt van controleerbaarheid, geldigheid en betrouwbaarheid van het onderzoek aan zoals deze 
in paragraaf 3.3 als kwaliteitscriteria voor het onderzoek beschreven zijn: 
 
Controleerbaarheid 
Voor dit onderzoek zijn een gevalstudie protocol (bijlage 1) en een gevalstudie database (bijlage 2) gemaakt. In 
het casestudy protocol zijn voor het onderzoek de achtergrond, doelstelling en uitvoering vastgelegd, naast 
selectie en uitvoering van de gevalstudies. De database geeft de gebruikte documenten voor het onderzoek 
weer. Met het protocol en de database kan het onderzoek gecontroleerd en eventueel bevestigd worden wat de 
objectiviteit van de onderzoeksresultaten ten goede komt. 
 
 Geldigheid 
In paragraaf 3.3 zijn de vijf geldigheden besproken. De eerste twee, modelgeldigheid en criteriumgerelateerde 
geldigheid, bleken geen noemenswaardige problemen op te leveren. 
De modelgeldigheid is door een grondige literatuurstudie geborgd. De criteriumgerelateerde geldigheid is door 
vergelijking met eerder onderzoek op de deelgebieden informatieverwerking, overmoed en overnameresultaten 
ondervangen. Blijven alleen de drie laatste geldigheden over: construct, intern en extern: 
 
 Construct 
Om de theoretische begrippen op een juiste manier in de praktijk te meten is van triangulatie gebruik gemaakt. In 
dit onderzoek is gebruikt gemaakt van datatriangulatie met bestaande documenten, vragenlijsten, beursgegevens 
en interviews. Daarnaast zijn ook verschillende methodes toegepast zoals de gestructureerde open vragenlijst, 
de survey voor de informatieverwerking, die wordt vergeleken met andere deelnemers aan deze survey en de 
vragenlijst voor overmoed. Dit onderzoek maakt gebruik van een tweetal gevalideerde vragenlijsten en een 
gestructureerde vragenlijst met open vragen. De eerste vragenlijst geeft antwoord op de informatieverwerking 
door de desbetreffende manager (Taggart, 1990, pp.170-171, 2000, p.5-6) en de tweede vragenlijst bepaalt of hij 
of zij overmoedig is bij strategische besluitvorming (Van de Watering, 2006, pp.26-29). Om de constructvaliditeit 
zoveel mogelijk te vergroten is aangesloten bij bestaand wetenschappelijk onderzoek. Voor de 
informatieverwerking is vooral het onderzoek van Taggart e.a. (1990, 2000) van belang. Voor de heuristiek 
overmoed is het onderzoek van Van de Watering (2006) en Glaser e.a. (2003) van belang. 
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De gestructureerde vragenlijst met open vragen geeft inzage in het besluitvormingsproces. Hierbij is het werk van 
Westerman (2002), Veken (2004) en Bakker (2002) gebruikt. 
Tenslotte vindt er onderzoekerstrangulatie plaats door mijn begeleider/examinator, medebeoordelaar en mede-
studenten tijdens de studiekringbijeenkomsten.  
Ook zijn nog peer debriefing en member checks gebruikt om een juiste vertaling van de theoretische concepten 
naar empirische variabelen te krijgen. Bij  peer debriefing worden de interpretaties en onderzoeksresultaten aan 
collega-onderzoekers voorgelegd, bij member checks aan de respondenten. Bij dit onderzoek zijn peer debriefing 
en member checks gebruikt: peer debriefing door mijn begeleider/examinator en medebeoordelaar en member 
checks door de resultaten aan de geïnterviewden voor te leggen. 
 
 Intern 
Bij interne validiteit gaat het om het vaststellen van causale relaties tussen theoretische concepten in de empirie. 
Dit onderzoek heeft vooral een beschrijvend karakter. Door „pattern matching‟ zijn verbanden gezocht. De 
resultaten van de eerste gevalsstudie worden getoetst aan de hand van eenzelfde tweede en een derde 
contrasterende gevalsstudie (replicatie logica). 
De hypotheses die geformuleerd zijn aan het eind van hoofdstuk 2 worden getoetst om een verklaring te vinden 
(explanation building) van het onderzochte onderwerp: relaties/patronen tussen overmoed, informatieverwerking 
en resultaten van overnames. 
 
 Extern 
De externe geldigheid bepaalt of de gevonden relaties generaliseerbaar zijn naar andere organisaties, plaatsen 
en tijden. De generaliseerbaarheid van gevalsstudies wordt groter naarmate meer gevallen onderzocht zijn. Het 
gaat hier niet om statistische generaliseerbaarheid, maar om analytische generaliseerbaarheid.  
In dit onderzoek zijn drie gevallen onderzocht, een meervoudige gevalsstudie. Een tweede gelijksoortig geval 
repliceert de uitkomsten van het eerste geval, door een homogene strategie. Een derde contrasterend geval 
bevestigt de uitkomsten van het gemeenschappelijk model, de heterogene strategie.  
Door deze uitkomsten is de externe validiteit van de onderzoeksresultaten verhoogd, maar deze kan versterkt 
worden door meer gevallen te bestuderen, waarbij ook andere management teams de beslissingen hebben 
genomen. 
 
Betrouwbaarheid 
Wanneer dezelfde gevallen nog eens onderzocht worden en dezelfde resultaten worden verkregen, is de 
gevalstudie betrouwbaar. Net als bij het wetenschappelijk criterium controleerbaarheid, zijn het protocol en de 
database van de gevalsstudie belangrijk. Door deze als bijlage aan het onderzoekrapport toe te voegen, kan het 
onderzoek met dezelfde uitgangspunten door andere onderzoekers herhaald worden. 
 
Antwoord deelvraag 12:  
Het ruime begrip relaties/patronen is in het onderzoek nauwkeuriger gespecificeerd in de hypotheses als causale 
verbanden. Het praktijkonderzoek heeft niet  deze hypotheses weerlegd. In deze hypotheses wordt overmoed als 
oorzaak voor een intuïtieve manier van informatieverwerking gezien, zowel bij een individu als bij een 
management team. In de laatste hypothese wordt een intuïtieve manier van informatieverwerking door een 
management team gezien als een oorzaak voor negatieve resultaten voor de aandeelhouderswaarde van een 
overname. Een voorwaarde voor dit laatste is dat de procentuele omzetvergroting hoog is. 
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4 CONCLUSIES, RELEVANTIE EN AANBEVELINGEN 
 
4.1 Conclusies 
 
Het doel van dit onderzoek was een bijdrage te leveren aan de Behavioral Finance theorie. 
De probleemstelling uit paragraaf 1.4 luidt: 
 
Hoe kan het besluitvormingsproces van overnames worden beschreven en welke relaties / patronen uit 
de theorie kunnen tussen informatieverwerking, overmoed en de resultaten in de praktijk herkend 
worden?  
 
Om deze probleemstelling op te lossen zijn de volgende deelvragen beantwoord:  
 
1. Vraag: Wat zijn overnames volgens de financieel economische literatuur en waarom vinden ze plaats? 
Antwoord: Een overname is  zeggenschap krijgen over de activiteiten in een andere onderneming door 
het verwerven van vermogensrechten, waaraan deze zeggenschap is gekoppeld 
2. Vraag: Hoe verloopt het besluitvormingsproces bij overnames volgens de literatuur? 
Antwoord: Het besluitvormingsproces voor overnames loopt volgens de literatuur in vier fases: strategie, 
selectie, transactie en integratie. 
3. Vraag: Welke resultaten geven overnames vaak volgens de financieel economische literatuur? 
Antwoord: De financieel economische literatuur is over het algemeen niet positief over de resultaten van 
overnames. 
4. Vraag: Hoe gebeurt de waardering van overnames volgens de financieel economische literatuur? 
Antwoord: Waarderen is een wetenschap en een kunst. Vaak worden meerdere waarderingstechnieken 
gebruikt, die dezelfde uitkomsten zouden moeten hebben, als controle.  
5. Vraag: Wat is er in de psychologische literatuur bekend over informatieverwerking? 
Antwoord: In de psychologische literatuur is niet eenduidig te vinden, wat informatieverwerking precies 
inhoudt. Het is een continuüm tussen zuivere rationaliteit (IQ) en intuïtie in het klein (EQ).   
6. Vraag: Wat is er in de psychologische literatuur bekend over de heuristiek overmoed? 
Antwoord: Overmoed is al veel onderzocht in de wetenschap. Aan de hand van de indicatoren 
miskalibratie,beter-dan-gemiddeld-effect, illusie-van-controle en onrealistisch optimisme kan het 
meetbaar gemaakt worden.     
7 Vraag: Welke methoden en technieken zijn geschikt om het besluitvormingsproces bij overnames te 
onderzoeken? 
 Antwoord: Om het besluitvormingsproces bij een overname te onderzoeken is de gevalsstudie de beste 
methode. Bij een overname spelen namelijk veel variabelen een rol, en is de natuurlijke context van 
belang.  
8. Vraag: Welke methoden en technieken meten de informatieverwerking? 
Antwoord: De informatieverwerking kan gemeten worden met de door Taggart e.a. (1990, 2000) 
ontwikkelde vragenlijst uit de PSI. 
9. Vraag: Welke methoden en technieken zijn geschikt om de mate van overmoed te meten? 
Antwoord: Een iets aangepast vragenlijst van Van de Watering (2006) is geschikt om de mate van 
overmoed te meten. 
10. Vraag: Hoe kunnen de overnameresultaten volgens de financieel economische literatuur gemeten 
worden? 
 Antwoord: Overnameresultaten kunnen gemeten worden met het cumulatieve abnormale rendement, 
een Netto Contante Waarde berekening en een eigen beoordeling. 
11. Vraag: Hoe kan het besluitvormingsproces van overnames in de praktijk beschreven worden? 
Antwoord: Het besluitvormingsproces is in vier fases op te delen: strategie, selectie, transactie en 
integratie . Vooral in de fase strategie is overmoed aanwezig. 
12. Zijn er patronen/relaties te herkennen in de praktijk tussen informatieverwerking, overmoed, het 
besluitvormingsproces en de resultaten? 
Antwoord: Ja, de veronderstelde causale verbanden tussen overmoed, informatieverwerking en 
aandeelhouderswaarde zijn in de praktijk niet weerlegd.
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De vragen 1 t/m 6 zijn in hoofdstuk 2 over eerder onderzoek beantwoord, 7 t/m 12 in hoofdstuk 3, het eigen 
onderzoek. Met deze vragen kan een antwoord op de probleemstelling gegeven worden. 
 
Het blijkt dat het theoretisch conceptueel model uit figuur 2.6 niet gefalsifieerd kan worden in de praktijk. Het 
model uit de praktijk is dan ook hetzelfde, zoals weergegeven in figuur 3.18.  Het besluitvormingsproces kan 
volgens deze figuren opgedeeld worden in 4 fasen : strategie, selectie, transactie en integratie. Elk van deze 
fases heeft specifieke kenmerken. Vooral in de eerste fase is kans op overmoed, die in de tweede fase volgens 
de hypothese kan leiden tot een intuïtieve manier van informatieverwerking bij de selectie en due diligence. De te 
hoge prijs die dan betaald wordt, kan vervolgens niet meer waargemaakt worden in de integratiefase. Bij een 
grote overname heeft dit dan negatieve consequenties voor de aandeelhouderswaarde.   
 
Het ruime begrip relaties/patronen is in het onderzoek nauwkeuriger gespecificeerd in de hypotheses als causale 
verbanden. Het praktijkonderzoek heeft deze hypotheses niet  weerlegd. De hypotheses geven overmoed als 
oorzaak voor een intuïtieve informatieverwerking voor zowel individuen als management teams. Op zijn beurt is 
een intuïtieve informatieverwerking een oorzaak voor een daling van de aandeelhouderswaarde van de kopende 
onderneming bij relatieve grote en complexe overnames.   
 
 
4.2 Relevantie en aanbevelingen 
 
Zoals in paragraaf 2.7.1 al aangegeven, bekritiseert de economie de psychologie vanwege het niet geven van 
een samenhangend alternatief voor het rationele agent model.  
Inderdaad is veel onderzoek gedaan op de losse deelgebieden, en is er nog geen integraal model samengesteld 
uit eerder onderzoek en getoetst aan de praktijk. Met dit onderzoek is daartoe een eerste poging gedaan. Omdat 
dit het eerste onderzoek is, kan er geen vergelijking gemaakt worden met eerder onderzoek op dit gebied, maar 
wel tussen overmoed en de resultaten van overnames. Daarin bevestigt dit onderzoek de resultaten van eerder 
onderzoek zoals beschreven is in paragraaf 2.7.3 door Roll (1986, p. 212-214), Seth e.a. (2000, p. 402-403) en 
Wu (2008):  Door overmoed van de beslissers wordt aandeelhouderswaarde vernietigd bij overnames.  
Blijkens de antwoorden van tabel 3.17 worden door het management team mislukkingen op oorzaken liggend 
buiten de betrokkene(n) afgeschoven (externe attributie): gebrek aan informatie over markt en techniek. Dit 
bevestigt Odean (1998,p.23) die stelt dat de overmoed groter is bij beroepsgroepen die de schuld gemakkelijk 
kunnen afschuiven, of extern attribueren.       
Ook Klayman e.a. (1999, p. 242) wordt bevestigd, want hij  concludeerde dat de mate van overmoed afhangt van 
de complexiteit van de beslissing. De complexiteit van de beslissing is in dit onderzoek gemeten met behulp van 
de variabele: procentuele omzetvergroting. Bij een omzetverdubbeling is er invloed van overmoed op de 
overnameresultaten, bij een omzetstijging van 10 tot 15% is die er niet. Ook bevestigt het figuur 2.3 waarin 
Taggart aangeeft dat naarmate het besluit strategischer of complexer is en dus meer onzekerheid bevat, meer 
wijsheid nodig is voor het juiste besluit. Bij wijsheid hoort bewustzijn en die is bij overmoed afwezig. Overmoed is 
instinctmatig onbewust handelen. Bij overmoed of Hubris is er immers sprake van een onbewust geloof in of een 
cognitieve illusie van synergievoordelen.    
 
Meer gevallen onderzoeken zou de externe geldigheid van dit onderzoek kunnen versterken. Een belangrijke 
variabele is daarbij het management team. Wanneer ook management teamleden van andere bedrijven op 
informatieverwerking en overmoed getest kunnen worden, kunnen andere overnameresultaten het getoetste 
model verder bevestigen. Daarom wordt vervolgonderzoek van harte aanbevolen.  
 
Nu aangetoond is dat de heuristiek overmoed en daaruit volgend een intuïtieve manier van informatieverwerking 
de resultaten van complexe beslissingen, zoals grote overnames negatief beïnvloeden, is het belangrijk te weten 
hoe overmoed beperkt kan worden. De manier van informatieverwerking is een gevolg van overmoed. Onderzoek 
naar informatieverwerking komt de laatste jaren op gang door neurologie erbij te betrekken. 
Door de ontwikkeling van nauwkeurige meetapparatuur kunnen door hersenscans te maken de activiteiten van 
de hersenen in beeld gebracht worden bij het maken van bepaalde beslissingen. De hersenen vormen de 
verbinding tussen geest en lichaam en ontginning van dit mysterie is nog maar net gestart. 
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Teveel op Intuïtie in ‟t klein vertrouwen, betekent teveel bloot staan aan onbewuste heuristieken zoals overmoed. 
Maar omdat het bij complexe beslissingen moeilijk is alle variabelen en onderlinge interacties in een model vast 
te leggen onder de altijd aanwezige tijdsdruk is alleen analyse niet genoeg. Er zou meer naar intuïtie in het groot 
(wijsheid) gekeken kunnen worden. Dit hangt nauw samen met de manier van informatieverwerking. 
Daarbij wordt niet alleen naar informatie van de omgeving gekeken, maar wordt ook naar informatie uit de kern 
van je wezen geluisterd (Taggart, 2000, p.9).    
Uiteindelijk is het moeilijk om een beslissing achteraf als goed of fout te bestempelen, alle besluiten hebben 
gevolgen voor de korte en lange termijn. Niemand kan de uitkomst op lange termijn voorspellen. Wat op de korte 
termijn een foute beslissing lijkt, kan op de lange termijn wel eens een goede zijn geweest en omgekeerd. Het 
denken belicht vaak één kant van de zaak afhankelijk van de invalshoek en de nagestreefde doelstelling(en) , en 
kan nooit alle consequenties in de toekomst overzien die een keuze met zich meebrengt. Of zoals Shakespeare 
het schreef: “There is nothing either good or bad, only thinking makes it so”. 
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AFKORTINGEN 
 
APV : Adjusted Present Value 
BDG : Beter Dan Gemiddeld 
CAPM : Capital Asset Pricing Model 
CRSP : Center for Research in Security Prices 
EQ : Emotionele quotiënt of emotionele intelligentie 
EVA : Economic Value Added 
GB : Groot-Britannie  
HIP : Human Information Processing  
IQ : Intelligentie quotiënt of intellect 
IvC : Illusie van Controle 
KWV : Koers-Winst Verhouding 
MT : Management Team. 
NCW : Netto Contante Waarde 
OO : Onrealistisch Optimisme 
PSI : Personal Style Inventory 
RO : Reële Optie 
SQ : Spirituele quotiënt of spirituele intelligentie 
VS : Verenigde Staten 
TVT : Terugverdientijd 
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 Business sense 
- Zakelijk gezond verstand. De professionele tegenhanger van common sense: gezond verstand. 
(Mijnwoordenboek.nl, 2008) 
 
 Emotioneel quotiënt  
- Emotionele intelligentie of EQ is de tegenhanger van de IQ. 
EQ-tests worden nog steeds gebruikt als onderdeel van personeelsselectie. Daarbij staat voorop dat niet alleen 
kennis maar ook empathie belangrijk is voor het succesvol functioneren in een organisatie. Logische beslissingen 
botsen immers vaak met emoties, spanningen en gevoeligheden. Een EQ-test probeert daarom antwoord te 
geven op vragen als: 
 hoe gaat iemand om met de emoties van zichzelf of de anderen?  
 hoe reageert iemand op situaties waaraan hij of zij niets kan veranderen?  
Hoewel het onduidelijk is wat een EQ-test precies meet, komt het er grofweg op neer dat iemand met een 
bijzonder laag EQ als eigengereid kan worden omschreven, terwijl iemand met een hoog EQ conformistischer is 
aangelegd. EQ-voorvechters beweren dat iemand met een hoog EQ empathischer en daarom succesvoller is. 
Critici van de doctrine betwisten niet dat mensen met een hoog EQ maatschappelijk succesvoller kunnen zijn, 
maar stellen dat dit meer te maken heeft met een amorele meelopermentaliteit dan met empathie. (Wikipedia, 
2008) 
 
 Expliciet geheugen 
- Het echte weten en het inzien en verklaren dat je iets weet, heet het expliciete geheugen. Bijvoorbeeld 
de taal en spellingregels en natuurkundewetten. Zie ook impliciet geheugen. (Reber, 1989) 
 
 Heuristiek  
- De wetenschap die langs methodische weg tot vondsten of ontdekkingen leert komen. (Van Dale Online, 
2008) 
- Een heuristiek is een (vuist)regel die ervoor zorgt dat er minder operaties nodig zijn om tot de oplossing 
van een probleem te komen. In deze zin is het ook beter bekend als ezelsbruggetje of geheugensteuntjes. 
Heuristieken kunnen ook foutief gebruikt worden (bijv: beroemde of succesvolle mensen hebben eerder gelijk dan 
onbekende mensen). De meeste heuristieken gebruiken we impliciet (onbewust). 
In het moderne onderwijs worden leerlingen gestimuleerd om zelf tot heuristieken te komen, langs de bekende 
wegen: inductie (van het bijzondere naar het algemene), deductie (van het algemene naar het bijzondere) en 
analogie (van het algemene naar het algemene). Heuristieken zijn informele, intuïtieve en speculatieve 
oplossingstrategieën, die mensen gebruiken om bepaalde problemen aan te pakken. Algoritmen werken altijd en 
overal, in tegenstelling tot heuristieken. Heuristieken zijn specifieke strategieën die we leren gebruiken in 
specifieke situaties en die niet altijd een oplossing garanderen. Heuristieken verschaffen algemene richtlijnen 
over mogelijke oplossingen en besparen ons veel tijd en moeite door de oplossingen te beperken tot degene die 
de meeste kans hebben om van toepassing te zijn. Elke taak heeft zijn eigen heuristieken, en hoe meer ervaring 
men heeft met een taak hoe beter men de heuristieken ervan kent. (Wikipedia, 2007) 
- Een heuristiek is een verfijnde, gerichte procedure waarmee het scala van mogelijke oplossingen voor 
een probleem of een aantal mogelijke antwoorden op een vraag kan worden gereduceerd. Heuristieken zijn op 
een aantal fundamentele manieren werkzaam bij het feitelijke bedrijven van wetenschap. Ze duiken bovendien op 
bij vele complexe menselijke gedragingen als probleemoplossen, beslissen, conceptleren en 
geheugenprocessen. (Reber, 1989) 
 
 Intelligentie quotiënt  
- Intelligentie quotiënt of IQ is een score afgeleid van een verzameling gestandaardiseerde tests die zijn 
ontwikkeld met het doel om de cognitieve vaardigheden van een persoon vast te stellen. De indeling van IQ 
waarden volgens de Wechsler Adult Intelligence Scale (WAIS) is als volgt: 
 145-160 Zeer hoogbegaafd  
 130-144 Hoogbegaafd
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 116-130 Boven gemiddeld begaafd  
 101-115 Begaafd  
 100 Gemiddeld  
 85-99 Beneden Gemiddeld  
 70-84 Moeilijk lerend  
 55-69 Lichte verstandelijke beperking  
 40-54 Matige verstandelijke beperking  
 25-39 Ernstige verstandelijke beperking  
 < 25 Zeer ernstige verstandelijke beperking  
 
Het IQ is een genormaliseerd getal op een schaal waarvan het gemiddelde op 100 wordt gesteld met een 
standaarddeviatie van 15. Intelligentietests worden zo ontworpen dat de distributie van IQ scores ongeveer 
'normaal', of Gaussiaans is. Het gemeten IQ wordt daarbij gezien als een schatting van het ware, maar 
onbekende, IQ. Steeds vaker worden dan ook de betrouwbaarheidsgrenzen van het gemeten IQ vermeld, zoals 
in de nieuwe WAIS. Herhaalde proeven bij eenzelfde persoon wijzen uit dat diens testuitslag inderdaad soms tot 
twintig punten kan verschillen met een eerdere test, door allerlei oorzaken zoals gezondheid, vermoeidheid, 
stress en gewenning aan materiaal en situatie. (Wikipedia, 2008) 
 
 Impliciet geheugen 
- Speelt een rol wanneer je leert om iets te doen. Bijvoorbeeld een klein kind dat de taal leert spreken 
zonder alle taalregels te leren en met weinig of geen bewuste kennis van deze regels. Of biljarters die ook geen 
natuurkundige wetten expliciet leren of daar althans weinig gebruik van maken, maar door veel oefenen goed 
leren biljarten. (Reber, 1989) 
 
 Instinct 
-  Aangeboren aandrift bij (dierlijke) wezens om onbewust doeltreffend te handelen (Van Dale Online, 
2008) 
-  Instinct is nooit bewust, intuïtie komt vanuit het onbewuste naar het bewuste (Meents, 2004). Een 
instinct is een soortspecifiek en erfelijk vastgelegd gedragspatroon, waarbij ervaring of leren geen rol speelt. Het 
instinct van een levend organisme is genetisch vastgelegd, waarbij specifieke actiepatronen (stimulus-respons) 
optreden als een gebonden keten van reflexen. In de literaire betekenis is een instinct een onbewuste aandrang 
of een voorvoelen van gebeurtenissen en kan het beschouwd worden als een primitieve (dierlijke) vorm van 
intuïtie. Bij een instinct is sprake van een resulterend gedragspatroon. Bij intuïtie wordt meer gedoeld op het 
innerlijke gevoel. (Wikipedia, 2008) 
 
 
 Intuïtie 
-  Inzicht zonder nadenken (Van Dale Online, 2008) 
-  Intuïtie, kan worden omschreven als een "ingeving", een vorm van "direct weten", zonder dat men dit 
beredeneerd heeft. Sommige betogen dat het instinct van dieren, gelijk zou zijn aan intuïtie bij mensen. Instincten 
zijn 'overlevingsmaatregelen' die onbewust ingegeven worden, aan de hand van aangeboren reacties. Het is een 
automatisme dat bij dieren het doen en laten bepaalt, maar is ook bij mensen een natuurlijk reactievermogen. 
Taal is ter communicatie, en weerhoudt mensen er vaak van hun intuïtieve ingevingen gewaar te worden, en als 
drijfveer te hanteren. Hierdoor handelen mensen veelal niet intuïtief (Wikipedia, 2007). Instinct is nooit bewust, 
intuïtie komt vanuit het onbewuste naar het bewuste (Meents, 2004). Intuïtie lijkt dus verder te gaan dan het 
instinct van dieren.  
- De psycholoog Jung maakte onderscheid in 2 basishoudingen: introvert en extravert en 4 functies: 
denken, voelen, sensatie en intuïtie. Onderzoekers zijn bijvoorbeeld extrovert en denkend. Mystici zijn introvert 
en intuïtief. (Jung, 1921/1971) Volgens Jung is intuïtie een vorm van waarneming waarbij de omgeving begrepen 
wordt. Dit in tegenstelling tot sensing, waarbij de omgeving ervaren wordt. Intuïtie kan worden omschreven als 
een "ingeving", een vorm van "direct weten", zonder dat daaraan (op dat moment) een verstandelijke 
onderbouwing gekoppeld is. Het gevoel dat daarbij hoort, is er een van vertrouwdheid en vanzelfsprekendheid.  
- Intuïtie wordt door anderen omschreven als iemands opgebouwde manier van denken, waarbij het 
gevoel bepalend is voor het verloop. Het opbouwen van intuïtie kan alleen iemand zelf, door nieuwe informatie
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 (waarnemingen) in te passen in zijn eigen belevingswereld. Gevoelens zoals angsten, blijdschap, woede of 
bijvoorbeeld verdriet, hebben een grote invloed op het denken, maar als zodanig niet direct iets te maken met 
intuïtie. In de praktijk staan ze het ervaren van intuïtie zelfs in de weg. Hoe meer de intuïtie wordt toegepast (dit 
wil zeggen: hoe meer men ernaar leert luisteren), hoe sterker hij wordt.  
Bij het zuivere, pure beelddenken is het verstand van het Ego praktisch uitgeschakeld. Deze toestand wordt 
bereikt door via zelfhypnose in trance te gaan, waarin de "denkmachine" stilgelegd is. Er ontstaat een toestand 
van "niet-denken". In deze innerlijke stilte komen nieuwe ideeën binnen in beelden, welke het antwoord en 
oplossing zijn op eerder gestelde vragen. Waar die nieuwe ideeën en beelden vandaan komen is onduidelijk: van 
binnen of van buiten onszelf? Of maakt binnen en buiten niet uit in deze toestand van niet-denken ? Einstein 
paste het beeld-denken, het "niet-denken" toe. Einstein: "Met denken kom je van A naar B. Met Intuïtie, het niet-
denken, kom je overal". Bij het woord-denken is het verstand zeer actief met begrippen en omschrijvingen in 
bestaande wetenschappelijke boeken en publicaties. Woord-denken wordt op hoogste niveau gebezigd op 
universiteiten. Bij het 'niet-denken' wordt telkens vanuit een 'beginpunt' automatisch een reeks 
'terugberedeneringen (onderbouwingen)' gemaakt. Daardoor wordt het denken niet ervaren alsof het door middel 
van 'beredeneringen' de realiteit moet verklaren (waardoor ook de onzekerheid, besluitloosheid toeslaat), maar 
wordt het 'begrijpend' ervaren. Het behoeft dan geen beredeneringen (woorden) om het zelf te begrijpen, maar 
het begrip is er. (Wikipedia, 2007)  
- Intuïtie heeft veel definities, opinies en vormen maar één essentie. Mensen praten erover, maar voor elk 
individu heeft het zijn eigen betekenis (Meents, 2004) waaronder:  
- Steeds meer gewaardeerd als een management tool voor besluitvorming bij  
 dubbelzinnigheid en onzekerheid: teveel informatie, gebeurtenissen, connecties, details 
en veranderingen. 
 -  Het Latijnse intuitio betekent: naar binnen kijken en overwegen. 
 -  Typische definitie van het woordenboek: “het onmiddellijke begrip door de geest zonder 
redenering.” 
-  Een bekende en veelgebruikte algemene definitie: “weten zonder te kunnen uitleggen hoe we 
weten.” 
 -  Het lijkt alsof het door ons komt vanuit het onbewuste. 
 -  Het is geen vervanging voor redeneren, maar een aanvulling op. 
 -  Een soort van innerlijk weten, in plaats van het leren over iets. 
 -  Het leert ons te herkennen wat waar is in plaats van te leren wat waar is. 
 -  Het neemt ons voorbij grenzen wat we al weten, onderzoekt het onbekende. 
 -  Het gevoel van intuïtie lijkt gevormd te worden door zijn/haar ervaring ermee. 
 -  Vier te onderscheiden vormen van intuïtieve waarneming: fysisch, emotioneel,  mentaal en 
spiritueel. Intuïtieve ervaringen kunnen uit meerdere vormen bestaan en  een individu kan verschillende 
graden beleven op elk niveau. Sommigen mensen zijn geneigd naar een voorkeursvorm, maar een meer 
ontwikkelde vorm van de ene, betekent niet dat de andere vormen ook goed ontwikkeld zijn. 
a) Intuïtie op fysieke niveau: via lichamelijke sensaties, vraagt een hoge mate van gevoeligheid voor de 
subtiliteit. Dit is geen instinct, want instinct is altijd onbewust. Intuïtie wordt bewust. 
b) Intuïtie op emotioneel niveau via emoties,vraagt een hoge mate van gevoeligheid voor de subtiliteit. 
Het draagt bij aan zelfkennis, je relaties, alles wat je doet. Vaak associatie met een verhoging van 
synchroniciteit, paranormale ervaringen en begrip. 
 c) Intuïtie op het mentale niveau: via “innerlijke visie”. Waarneming van patronen in chaos: visueel, 
auditief of een vlaag van begrip waarbij gebeurtenissen of ideeën op hun plaats vallen. Het „eureka‟ van 
een nieuwe ontdekking, bij denken, wiskunde, wetenschappelijk onderzoek en management. 
d) Intuïtie op een spiritueel niveau: “Zuiver”, een directe manier van weten, onafhankelijk van sensaties, 
gevoelens en gedachten van de vorige niveaus.  Basisniveau waar alle andere vormen van intuïtie van 
afstammen. Inzicht in de werkelijkheid: wie en wat we werkelijk zijn, de aard van de geest, de kwaliteit 
van leven, waarbij rationele manieren van weten getranscendeerd worden. Het heeft meer met begrip 
van het leven en de zin van het leven te maken. (Meents, 2004) 
 
 Judgement 
- Zie business sense
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 Maximaal Verwacht Nut 
- Volgens Hastie e.a.(2001) komt een rationele keus als volgt tot stand: 
- De keus is gebaseerd op eigenschappen of eigendommen van de beslisser 
-  De keuze tussen alternatieven met waarschijnlijke gevolgen „voldoen aan de axioma‟s‟ en 
definiëren een rationele keuze. 
- Het nut van elk gevolg voor de beslisser kan in een reëel getal aan dat gevolg gekoppeld 
worden 
- Het verwachte nut van een specifiek alternatief is de som van de getallen gekoppeld aan elk 
mogelijk gevolg gewogen bij de kans dat dat gevolg gebeurt. 
 - De beslisser zal die keuze maken die het maximale verwachte nut zal opleveren. 
 
Rationaliteit bij kiezen is de procedure van het kiezen en niet wat gekozen wordt.  
 
 
 Spirituele Intelligentie  
- Spirituele intelligentie is de intelligentie die ons heel maakt, die ons integriteit geeft. Deze intelligentie 
geeft toegang tot onze diepste betekenissen, zingeving en hoogste motivaties. Het woord “spiritueel” in relatie tot 
intelligentie heeft geen noodzakelijke relatie met georganiseerde religie. Een persoon kan een hoge SQ hebben 
maar geen enkele religie of geloof aanhangen. Of andersom, een persoon kan zeer religieus zijn, maar laag 
scoren op SQ (Wikipedia.org, 2008).  
- David B. King (2007) heeft onderzoek gedaan naar spirituele intelligentie bij Trent University in 
Peterborough, Ontario, Canada. King definieert spirituele intelligentie als: 
 
 “ .. een set van adaptieve mentale capaciteiten, die gebaseerd zijn op niet-materiële en transcendente aspecten 
van de realiteit, speciaal die welke gerelateerd zijn aan de natuur van iemands bestaan, persoonlijke zingeving, 
transcendentie, en verhoogde staten van bewustzijn. Wanneer toegepast, zijn deze processen adaptief in hun 
vermogen om unieke manieren van probleem oplossen, abstract redeneren en verwerking te faciliteren.”  
 
King stelt 4 kernbekwaamheden of -capaciteiten voor bij spirituele intelligentie: 
1. Kritisch existentieel denken 
De capaciteit om kritisch het wezen van het bestaan, de werkelijkheid, het universum, de ruimte, en andere 
existentiële/metafysische onderwerpen te doordenken?; en ook de capaciteit om niet-existentiële onderwerpen in 
relatie tot de eigen existentie (d.w.z., vanuit een existentieel perspectief) te overwegen.  
2. Persoonlijke betekenis produceren 
De bekwaamheid om een persoonlijke betekenis en doel af te leiden van alle fysieke en mentale ervaringen, 
inclusief de capaciteit om een levensdoel te creëren en te realiseren. 
3. Transcendentale bewustheid 
De capaciteit om transcendentale dimensies/patronen van het zelf (d.w.z., een transpersoonlijke of 
transcendentaal zelf), van anderen, en van de fysieke wereld (b.v. niet-materialisme) tijdens normale 
bewustzijnsstaten te identificeren, vergezeld door de capaciteit om hun relatie tot iemand‟s zelf en tot het fysieke 
te identificeren.    
4. Bewustzijnsstaat expansie 
De bekwaamheid om hogere staten van bewustzijn (b.v. puur bewustzijn, kosmisch bewustzijn, heelheid, 
eenheid) en andere staten van trance naar eigen keuze in en uit te gaan (zoals in diepe contemplatie, meditatie, 
gebed, etc.).  
 
Het meten van Spirituele intelligentie 
Er heerst grote onenigheid over het meten van spirituele intelligentie. Velen suggereren dat deze set van 
bekwaamheden niet gemeten kunnen worden met traditionele middelen, terwijl anderen van mening blijven dat, 
zoals de meeste psychologische constructen, enige vorm van meten mogelijk is.David B. King van Trent 
University ontwikkelt op dit moment een zelfrapport met meting van spirituele intelligentie. Het rapport heet 
Spiritual Intelligence Self-Report Inventory (SISRI).  
Door de variatie in definities en modellen zijn een aantal verschillende indicatoren en metingen van spirituele 
intelligentie voorgesteld. Vele schrijvers gebruiken de term spirituele quotiënt (SQ), waarbij zij de trend die met de 
intelligentie quotiënt (IQ) startte en later werd aangevuld met de emotionele intelligentie (EQ) voortzetten?
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Enige praktische toepassingen van Spirituele intelligentie zijn: 
1. Acceptatie van tegenslag in plaats van woedend te zijn. Geen toevlucht zoeken door iemand de schuld geven,  
rationaliseren, woede, wanhoop, ontkenning, projectie en andere typische verdedigingsmechanismen. 
2. Materialen spaarzaam gebruiken en afval voorkomen. Recycling, spullen hergebruiken wanneer mogelijk, afval 
verminderen en spullen repareren in plaats van ze te vervangen. 
3. Dankbaar zijn voor alles, ook tegenslag.  
4. De capaciteit hebben om het ego waar te nemen (Getuige Bewustzijn) en te kiezen om met de gebruikelijke 
neigingen van het ego mee te gaan of iets anders te doen. 
5. Zich verontschuldigen voor gemaakte fouten en het goedmaken waar dat maar mogelijk is.  
6. De inherente schoonheid van alles en iedereen zien. 
7. Een positieve instelling hebben. 
8. Iedereen en alles met compassie en dankbaarheid behandelen, inclusief gereedschappen en machines. 
9. Elke plaats in een betere staat verlaten dan aangetroffen. 
10. Respect voor het milieu en biodiversiteit die zowel een inherente waarde als praktische waarde hebben. 
 
 Strategisch management 
- Strategisch management is de analyse van interne en externe omgevingsfactoren, waarmee 
maximalisatie van het nut wordt nagestreefd, dat behaald kan worden met de middelen in relatie tot de 
doelstellingen.  
- Strategisch management is een vakgebied binnen de bedrijfseconomie. Het bestudeert hoe organisaties 
hun lange termijndoelen effectief en efficiënt kunnen realiseren, oftewel hoe ze hun strategie kunnen bepalen en 
implementeren. Onder andere de vertaling van de (door het senior management) ingezette strategische koers 
naar concrete acties in alle organisatorische lagen is onderwerp van onderzoek. De Balanced Scorecard van 
Kaplan en Norton is een methodiek (model) om die vertaalslag te kunnen maken. Enkele subgebieden van 
strategisch management zijn marketing, innovatie en bedrijfsmodellen. Strategisch management kent enkele 
hulpmiddelen ter analyse, zoals de sterkte-zwakteanalyse, Michael Porters Vijfkrachtenmodel, en portfolio-
analysemodellen zoals de BCG-matrix en de GE/McKinsey-matrix. (Wikipedia.nl, 2008) 
 
 Synergie 
- Is een begrip dat een proces beschrijft waarbij het samengaan van delen meer oplevert dan de som der 
delen. (Wikipedia.nl, 2008) 
- Sirower definieert synergie als volgt: vergroting van de concurrentiekracht, resulterend in kasstromen 
bovenop wat de twee bedrijven onafhankelijk van elkaar voor elkaar krijgen (Sirower, 1997). 
 
 (Waarderings)vuistregels 
- Waardering is de vaststelling van de waarde (Van Dale Online, 2007) 
- Waardering is een schatting van de waarde van iets. In financiering is waardering het proces van het 
schatten van de marktwaarde van een financieel bezit of schuld. Waarderingen kunnen gemaakt worden van 
bezittingen (bijv. verkoopbare aandelen, opties, ondernemingen en niet-tastbare bezittingen zoals patenten en 
merken of van schulden zoals (bijv. schuldbewijzen uitgegeven door een onderneming). Waarderingen zijn nodig 
in vele contexten zoals investeringsanalyse, investeringsselectie, fusie en acquisitie transacties, financieel 
rapporteren, belastbare gebeurtenissen om de belastingschuld vast te stellen en rechtspraak. (Wikipedia.nl, 
2007))  
- Een vuistregel is een gemakkelijk te onthouden en gemakkelijk toe te passen procedure voor een 
normaal gesproken complexe berekening. De uitkomst van een vuistregelberekening hoeft niet altijd precies te 
zijn en kan een eerste voorzichtige schatting zijn van de werkelijke waarde. Dit kan een mnemotechniek of 
ezelsbruggetje zijn om iets makkelijker te kunnen onthouden (Wikipedia.nl, 2007). 
- Vuistregel is een globale, praktische regel (Van Dale Online, 2008).  
Heuristieken of vuistregels die bij het waarderen van een overnamekandidaat toegepast worden, i.p.v. een 
wetenschappelijke methode (Bijv. 8x EBITDA, 1* omzet, 7* winst.). Vuistregels zijn geldig binnen een bepaald 
klein gebied. Zie ook heuristiek. 
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Bijlage 1: Gevalstudie protocol 
 
Achtergrond van het onderzoek 
Het besluit tot overname is een complex verschijnsel. Vaak worden de beoogde doelstellingen niet behaald, laat 
staan de financiële doelstelling: vergroting van de aandeelhouderswaarde (de Groot, 2006; Schenk, 2002). 
De Behavioral Finance stroming is een verzameling van denkbeelden, modellen en toepassingen waarin 
gedragtheoretische inzichten worden gebruikt ter verklaring van verschijnselen op het gebied van  
financiering, belegging en vermogensmarkt. (Tempelaar e.a., 2000, pp 342.) 
 
Doelstelling van het onderzoek 
Dit onderzoek bestudeert de verklaringskracht van gedragtheoretische inzichten uit de Behavioral Finance op de 
vermindering van de aandeelhouderswaarde bij overnames.   
 
Uitvoering van het onderzoek 
Allereerst is gestart met een voorstel, om haalbaarheid en kader van het onderzoek vast te stellen. Daarna is een 
literatuurstudie gedaan. Algauw bleek dat het gedragsaspect overmoed een belangrijk rol bij overnames speelt. 
De literatuurstudie mondde uit in een theoretisch conceptueel model zoals in paragraaf 2.8 figuur 2.6 is getekend. 
Om het model te toetsen in de praktijk zijn een drietal hypotheses opgesteld. 
Omdat een overname een complex verschijnsel is waarbij de context een belangrijke rol speelt en omdat pas 
naderhand bleek dat weinig bedrijven bereid waren aan een dergelijk onderzoek mee te doen is er gekozen voor 
een meervoudige gevalstudie.    
De variabelen informatieverwerking en overmoed zijn gemeten met de vragenlijsten uit bijlage 3 en 5 en zijn 
afkomstig uit de literatuur zoals beschreven in paragraaf 3.5.1 en 3.5.2. De vragen over het 
besluitvormingsproces zijn afgeleid uit de literatuur in paragraaf 3.5.3 en staan in bijlage 6. 
 
Selectie van de gevalstudies 
Er is gekozen voor een pragmatische selectie omdat informatie over overnames nauwelijks beschikbaar is 
vanwege de beursgevoeligheid en de besluitvormers weinig gelegenheid tot interviews bieden. Omdat dit 
onderzoek koersgevoelige informatie bevat is geheimhouding en verschaling van de cijfers toegepast.         
In de selectie is als eerste gekozen voor een homogene strategie. Het conceptueel model is samengesteld uit de 
theorie en is nog niet eerder in de praktijk getoetst.  
Er zijn twee vergelijkbare gevallen bij mijn werkgever onderzocht, waarbij het tweede onderzoek het eerste 
repliceert. De overeenkomsten tussen de gevallen zijn: 
 Servicebedrijf in de metaal- en elektrobranche 
 In Nederland gevestigd. 
 Internationaal 
 Omzet minder dan 20% van het kopende bedrijf 
Daarnaast is ook een contrasterend geval onderzocht, de heterogene strategie. Immers, wanneer het model 
ontwikkeld is met de eerste twee gevallen, kan het met een derde geval getoetst worden. Daarvoor is de 
heterogene strategie nodig. De verschillen tussen het derde geval en de eerste twee zijn: 
 In Duitsland gevestigd 
 Omzet is even groot als van het kopende bedrijf 
 
Uitvoering van de gevalstudies. 
De vragenlijsten van bijlagen 3, 5  en 6 zijn de basis voor de gevalstudies. Voorafgaand aan het interview is de 
vragenlijst voor informatieverwerking naar de respondent gestuurd. Hiervan is de uitslag meegenomen naar het 
interview en voorgelegd.  
De onderzoeker heeft vooraf aan het interview diverse documenten zoals due diligences, financiële modellen, 
presentaties en e-mails doorgenomen. De gebruikte documenten staan in de gevalstudie database van bijlage 2. 
De vragenlijst van bijlage 5 is tijdens het interview als eerste ingevuld, daarna is de vragenlijst over het 
besluitvormingsproces behandeld. Het hele interview is met toestemming op een voice recorder opgenomen. Het 
management teamlid is niet geïnterviewd, wegens onbekende redenen. Wel heeft hij de vragenlijsten van bijlage 
3 en 5 ingevuld.  
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Bijlage 2: Gevalstudie database 
 
Management team 
 
Persoon 1 
 Antwoorden vragenlijst informatieverwerking 
 Antwoorden vragenlijst overmoed 
 Interview MP3-audiobestand    
 
Persoon 2 
 Antwoorden vragenlijst informatieverwerking 
 Antwoorden vragenlijst overmoed 
 Interview MP3-audiobestand 
 
Persoon 3 
 Antwoorden vragenlijst informatieverwerking 
 Antwoorden vragenlijst overmoed 
 
 
Gevalstudies 
 
Gevalstudie 1 
 
 Jaarrekeningen van 2003, 2004, 2005, 2006, 2007 en 2008. 
 Due diligence rapport 
 Document met acquisitieprijs. 
 Document strategy, acquisitions and joint ventures  
 Document analyse van de aandelen en obligatie markt 1920-2004 
 Download aandelenkoersen 2000-2006 
 Download share capital en beursaankondiging 
 
Gevalstudie 2 
 
 Financiële jaarrekeningen 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 
 Due diligence rapport 
 Document met acquisitieprijs. 
 Document strategy, acquisitions and joint ventures  
 Document analyse van de aandelen en obligatie markt 1920-2004 
 Download aandelenkoersen 2000-2006 
 Download share capital en beursaankondiging 
 
Gevalstudie 3 
 
 Financiële jaarrekeningen 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 
 Overnamecontract 
 Info Dataroom 
 Document met acquisitieprijs. 
 Document strategy, acquisitions and joint ventures  
 Document analyse van de aandelen en obligatie markt 1920-2004 
 Download aandelenkoersen 2000-2006 
 Download share capital en beursaankondiging 
 Document key take aways 
 Document Business plan. 
 Board of Directors valuation presentation 
 Extended valuation presentation en financieel model in Excel. 
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Bijlage 3: Vragenlijst persoonlijke informatieverwerking 
Lees ter voorbereiding voor het invullen van deze vragenlijst onderstaande punten door. 
 
A) Elke bewering in deze vragenlijst beschrijft een gedrag, geloof of voorkeur die de meeste mensen altijd 
hebben. 
B) Vul de vragenlijst in vanuit de invalshoek van uw werk. 
C) Lees elke bewering zorgvuldig vanuit uw professionele verantwoordelijkheden. 
D) Kruis dat vakje aan dat het best beschrijft hoe vaak de bewering van toepassing is als u deze 
verantwoordelijkheden uitvoert. 
E) Werk zorgvuldig maar snel. Als u te lang stilstaat bij een bewering, zult u niet uw eerste, eerlijke en vaak 
meest nauwkeurige antwoord geven. 
F) Sommige beweringen lijken gelijk te zijn, maar zij verschillen toch op de één of andere manier. 
G) Antwoord op de stellingen in de volgende van de nummering. 
 
1 Wanneer ik over een week een belangrijke deadline heb, plan ik zorgvuldig wat er moet gebeuren om die te 
halen.  
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
2 Om aan onze gedeelde verantwoordelijkheden te voldoen, coördineer ik met mijn teamgenoten. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
3 Bij probleemoplossing analyseer ik stap voor stap wat nodig is om tot een oplossing te komen. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
4 Ik gebruik mijn verbeeldingskracht bij het doen van dingen. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
5 Bij het voltooien van een taak , geloof ik dat het belangrijk is om voorgeschreven richtlijnen te volgen. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
6 Ik kijk naar een probleem als geheel en benader het van alle kanten. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
7 Wanneer ik een speciale taak te doen heb, organiseer ik zorgvuldig vanaf het begin. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
8 Om een taak af te krijgen, werk ik samen met mijn teamleden. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
9 Om goed te zien hoe zij samenhangen, classificeer ik de elementen van een probleem.  
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
10 Bij het kiezen van een toekomstige koers, creëer ik nieuwe wegen met hulp van verbeeldingsrijke 
vaardigheden. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
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11 Ik volg gevestigde regels bij het voltooien van een opdracht. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
12 Ik geloof dat een oplossing de elementen van een probleem tot één geheel moet integreren. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
13 Ik maak een prioriteitenlijst van mijn taken, om toekomstige doelen te halen. 
                 
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
14 In onze toevertrouwde taken, werk ik samen met andere teamleden.   
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
15 Ik identificeer de stappen om tot een oplossing van het probleem te komen. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
16 Als voorbereiding op een nieuw project, improviseer ik nieuwe manieren om dingen te doen. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
17 Om een taak te voltooien , focus ik op de procedures die nodig zijn om de taak te volbrengen. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
18 I combineer de elementen van een probleem, zodat ik het probleem als één geheel kan zien. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
19 Wanneer ik besluit hoe ik een nieuw project moet voltooien, orden ik de taken in de juiste volgorde. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
20 I geloof dat het combineren van onze talenten bij een groepsopdracht ons helpt de opdracht te voltooien. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
21 Ik onderzoek een probleem door specifiek de elementen te evalueren. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
22 Ik stel mij toekomstige richtingen voor door nieuwe ideeën te combineren.  
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
23 Ik geloof dat het volgen van specifieke procedures helpt de tijdige voltooiing van een taak te verzekeren.  
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
24 Wanneer parameters van een probleem incompleet zijn, schat ik in wat ik moet doen. 
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Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
25 Om een taak op tijd af te hebben, anticipeer ik op wat mogelijk vertragingen zou veroorzaken. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
26 Ik voltooi taken door met andere teamleden te netwerken. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
27 Om zijn onderdelen te begrijpen, verdeel ik het probleem in zijn onderdelen. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
28 Ik visualiseer nieuwe ideeën voor het inslaan van de koers bij een nieuwe opdracht.  
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
29 Ik geloof dat beleid en procedures de efficiency verzekeren om een taak af te krijgen. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
 
30 Ik onderzoek de elementen van een probleemsituatie vanuit een algemene hoek. 
      
Nooit Zelden Soms Vaak Meestal Altijd 
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Bijlage 4: Voorbeeld PSI strategieprofiel 
Role: President/Vice-President 
How do you prepare for the future? 
 13% Planning 
 
In developing proposals, you 
carefully outline what is required 
to get a job done when you 
have an important activity due. 
In completing a project on 
schedule, you arrange tasks in 
proper order, and you anticipate 
what may cause delays in the 
task schedule. When you have a 
special job, you organize it 
carefully from the start, and you 
prioritize assignments to meet 
future objectives. 
 
Vision 46%  
 
In generating scenarios, you use 
imaginative ways of doing 
things. Getting ready for a new 
project, you improvise novel 
ways of doing things, and you 
conceive future directions by 
combining new ideas. In 
selecting a future course of 
action, you create new avenues 
using imaginative skills, and you 
visualize novel ideas in setting 
the direction for a new 
assignment.  
 
How do you solve problems? 
 29% Analysis 
 
As a specialist, you analyze 
step-by-step what is required to 
arrive at a solution. To clearly 
see how they relate, you classify 
the elements of a problem, and 
you identify the steps required 
to achieve a problem solution. 
In order to understand its 
elements, you break a problem 
down into its parts, and you 
investigate a problem by 
specifically evaluating each of its 
elements.  
 
Insight 63%  
 
As a generalist, you look at a 
problem as a whole approaching 
it from all sides. Since you 
believe a solution should 
synthesize problem elements 
into an integrated whole, you 
explore the elements of a 
situation for a global 
perspective. When problem 
parameters are incomplete, you 
surmise what you need to do, 
and you combine problem 
elements to see the issue as a 
whole.  
 
How do you approach work? 
 3% Control 
 
Being procedure centered, you 
believe following specific 
procedures ensures timely task 
completion. To accomplish a 
task, you focus on the 
procedures required to do the 
job, and you follow established 
rules in completing an 
assignment. Since you believe 
procedures ensure efficiency in 
getting work completed, you 
think that it is important to 
follow prescribed guidelines.  
 
Sharing 48%  
 
Being people centered, you 
approach task completion by 
networking with other team 
members. To meet shared 
responsibilities, you coordinate 
with your teammates because 
you believe to get a job done, 
you should cooperate with group 
members. In your assigned 
tasks, you participate with other 
team members since you 
believe combining talents in a 
group effort helps get the job 
done.  
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Bijlage 5: Vragenlijst heuristiek overmoed (Hubris) 
 
Vraag en keuzes Juiste 
antwoord 
Voor hoeveel procent bent u er 
zeker van dat het door u 
gekozen antwoord correct is? 
Miskalibratie:  (33-100%) 
1) Hoever is de gemiddelde afstand van de planeet Jupiter tot de 
aarde en voor hoeveel procent bent u ervan overtuigd dat uw 
antwoord correct is? 
a) <1.500.000.000 km 
b) 1.500.000.000-1.600.000.000 km 
c) >1.600.000.000 km 
  
2) Wie won de Tour de France in 1924?  
a) Ottavio Bottechia 
b) Lucien Buysse 
c) Henri Pélissier 
  
Beter-dan-gemiddeld-effect:  (0-100%) 
3) Hoeveel procent van de andere ondernemers ( die bij dit 
onderzoek zijn betrokken) hebben volgens u betere 
ondernemerskwaliteiten dan uzelf? 
  
4) Hoeveel procent van de andere ondernemers (die bij dit 
onderzoek zijn betrokken) hebben volgens u de afgelopen jaren 
een hogere winststijging gerealiseerd dan bij uw onderneming 
het geval was? 
  
Onrealistisch optimisme:  Kies uit hieronder staande 
keuzemogelijkheden 
5) Gemiddeld genomen verwacht ik dat me meer gunstige dan 
ongunstige gebeurtenissen overkomen. 
  Volledig mee eens 
 Beetje mee eens 
 Beetje mee oneens 
 Volledig mee oneens 
Illusie van controle:   
6) Het kopen van een onderneming is net als een lot in de loterij. 
Succesvol ondernemen is een kwestie van geluk. 
  Volledig mee eens 
 Beetje mee eens 
 Beetje mee oneens 
 Volledig mee oneens 
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Bijlage 6: Vragenlijst besluitvormingsproces 
Fase 0: Uitgangspunten (Waarom?)  
Strategie: 
1. Welke strategische en financiële doelen stelt de onderneming zich? 
2. Hoeveel overnames heeft de onderneming al gedaan? 
 
Fase 1: Oriëntatie op eventuele overnames (Wie, wat, wanneer, waar?) 
Organisatie:  
3. Hoe zijn kandidaten geselecteerd, of deed de kans zich gewoon voor?  
Strategie: 
4. Wat was het motief voor deze overname? 
Financieel: 
5. Is een eerste boekhoudkundige/financiële beoordeling gedaan? 
6. Werden de grootste risico‟s geschat? 
Gedrag: 
7. Welke emoties speelden een rol? (Romantisering, eerste indruk, voorkeuren) 
8. Is er tijd vrijgemaakt voor bezinning? Zoja, hoe vaak? 
 
Fase 2: Selectie kandidaat en informatie verzamelen (Hoe en hoeveel? intentieverklaring, Due diligence en 
contract) 
Organisatie: 
9. Zijn er checklijsten gebruikt? 
10. Wie nam(en) de eindbeslissing? 
11. Was er goedkeuring van commissarissen / aandeelhouders nodig? 
12. Wat is er gekocht? (Aandelen, (niet)tastbare activa) 
Financieel: 
13. Welke boekhoudkundige methoden zijn (na normalisatie) gebruikt? 
14. Welke financieel-economische modellen zijn gebruikt? Restwaarde, Hurdle rate? 
15. Zijn de “stand-alone” (Value of control) en synergielimieten gekwantificeerd? 
16. Zijn er ook vuistregels gebruikt zoals 8* EBITDA, 1*jaaromzet? 
17. Is rekening gehouden met mogelijke reacties van de concurrentie? 
18. Zijn gevoeligheids- en scenarioanalyses gemaakt? 
19. Is flexibiliteit ingecalculeerd? (gebouwen), groei (markt), desinvestering (stoppen) 
20. Hoe is de transactie gefinancierd? 
21. Wat was de transactieprijs en hoeveel was de goodwill? 
22. Waren er vrijwaringen, garanties, earn-outs, resultaat afhankelijke betalingen? 
Gedrag: 
23. Zijn negatieve dingen systematisch genegeerd? 
24. Is er veel irrelevante informatie verzameld en relevante vergeten? 
25. Was er aanleiding voor discussies, onenigheid, groupthink, impasses? 
 
Fase 3: Implementatie (en toen?) 
Organisatie: 
26. Was er een (extern) integratieplan met kartrekkers en kosten voor het tekenen? 
Strategie: 
27. Zijn er tussentijdse bijstellingen gekomen? 
Financieel: 
28. Is de acquisitie direct in de management controle opgenomen? 
Gedrag: 
29. Hoelang heeft het topmanagement zich nog met deze deal bemoeid? 
30. Werd het enthousiasme getemperd? 
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Beoordeling van de overname door de geïnterviewde. 
 
Vragen aan de geïnterviewde hoe hij de overname in financieel-economisch opzicht ziet: 
 
a) In hoeverre beoordeelt u de overname als geslaagd? 
b) Zijn er belangrijke onverwachte negatieve/positieve (pech/geluk) uitkomsten geweest? 
c) Komen mislukkingen voort uit stoelendans, koudwatervrees, prijs criteria, lijken in de kast? 
d) Komen successen door strategische fit, culturele fit, verdeling functies, markt, geografische 
ligging, draagvlak, betrokkenheid, communicatie, tijd, commissie, sleutelfiguren. 
e) Sloot de uitdaging aan bij de vaardigheden binnen het managementteam?  
f) Is de deal te snel, juist goed of te langzaam gegaan? 
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Bijlage 7: Eerste indikking van de interviewresultaten 
 
Fase 0: Uitgangspunten (Waarom?)     
Strategie:  Persoon 1 op 16 mei 2008 van 09:00 tot 10.15 uur  Persoon 2 op 16 april 2008  van 11:00 tot 12.15 uur 
1. 
Welke strategische en financiële doelen 
stelt de onderneming zich? 
GROEP: 1999 Binnen 5 jaar tijd service omzet meer dan 1/3  
van de concernomzet, vanwege dalende markt voor nieuwe 
motoren. 15 % generiek groei divisie  Meer doen bij dezelfde klant (scope-extensie) 
  
NL: Van productiebedrijf naar dienstverlener: Total service 
provider voor installaties waar OEM motor in zat en die van 
concurrentie bv Mirlees Blackstone  Hetzelfde doen bij een andere klant (marktuitbreiding) 
  Kennis, uren en delen niet alleen reactief, maar proactief.  Andere applicaties, b.v. gasturbines (productuitbreiding) 
  
Experiment NL: Installed base management: geen groei, geen 
winst doelstelling. "50 plussers naar hun  pensioen brengen"  Autonome groei en groei door acquisities 
  
Concern dacht snelle daling, NL langzame, maar het groeide 
i.p.v. daling.  Intelligent werk : geen schoonmaken. 
  
Overlevingsscenario : "Graai naar een volgende."  "Overname 
3 was eigenlijk een opportunistische overname."   
  
Nieuwste plan voor 10-15% groei: Motor aanvallen bv MAK 32 
met key components. Mocht niet, concern wilde niet hun 
problemen oplossen. Vond persoon 1 zo stom.   
2. 
Hoeveel overnames heeft de onderneming 
al gedaan? Zeven  Vorige baan cira 25 due diligences 
     
     
Fase 1: Oriëntatie op eventuele overnames (Wie, wat, wanneer, waar?)   
Organisatie:      
3. 
Hoe zijn kandidaten geselecteerd, of deed 
de kans zich gewoon voor?  
Eerst consultants: "daar werden we helemaal gek van." Deloitte 
en Touch  gebruikt om bedrijven te vinden die voldeden aan NL 
profiel.  Deloitte & Touch (Longlist en shortlist) 
  
Zelf met MT brainstormen in welke hoek-> profiel. Bubbles en 
dan bedrijven ingevuld.  
Overname 1: de eigenaar wilde verkopen om onderdeel van 
een internationaal concern te worden. 
  
Finetunen met consultant: Longlist. Veel van geleerd. NL bij 
shortlist langsgegaan: "Is de tent te koop?"  Overname 2 ging via ons eigen netwerk. 
  
Nieuwbouw elektro vermoorden elkaar: 3% EBIT, NL 20%. 
Elektro is geen vervangingsmarkt  
Overname 3 was voor de toekomst van Zwolle en stond los 
van onze strategie 2000. 
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Overname 1 (scope extensie) : Oude baas was ziek, geen 
geschikte opvolger. Technisch goed , organisatorisch een 
zooitje    
  
Overname 2 (scope extensie) : Die baas was een mega-
opportunist: "Kan ik naar Spanje?"   
  
Overname 3: (Installed base, verdubbeling): Overname 3 
gebeld werd boos. Trucje NL konden zij ook. Belt later terug, 
want dat duurt 3-5 jaar.   
Strategie:     
4. Wat was het motief voor deze overname? 
Overname 1 : 2-takt motor wordt geserviced door bemanning. 
Geen Cross selling doelstelling via Netwerken. En scope 
extensie.   Stategische fit 
  Overname 2: nieuwbouw scope extensie. Elektro gaat kapot.  
Service overname 3 engines more efficiently with groups 
service network in 60 countries 
  Overname 3: Dealers van Overname 3 deden niets actiefs  
Gain more market share from traders by offering better 
service 
Financieel:     
5. 
Is een eerste boekhoudkundige/financiële 
beoordeling gedaan? Heel conservatief met synergie; helemaal geen kostensynergie  Geen eerste boekhoudkundige beoordeling 
  
Targets kunnen overleven als stand-alone, behalve Overname 
3  
Vertrouwen winnen om in verkoopgesprek te komen: Klik 
met DGA 
6. Werden de grootste risico's geschat? 
Afbreukrisico sleutelfiguren. Oordeel klanten over de 
wijzigingen  Was overname 3 zelfstandig geweest dan geen 38,3 M€  
  Niet systematisch  
Risico's door groot geld bij de groep is anders ==> "Moral 
Hazard?" 
Gedrag:     
7. 
Welke emoties speelden een rol? 
(Romantisering, eerste indruk, voorkeuren) 
Niets anders dan: "Een hoera-verhaal" Euforie. "We voelden 
ons zo sterk!"   
  
CEO Overname 3 noemde Ben een opportunist. "Klopt ook 
wel."   
  Euforie : in 6 weken het magazijn verplaatsen.   
  
Inkooporders van 3 MEUR : Doe maar spullen voor de 
komende 5 jaar: Patserig   
8. 
Is er tijd vrijgemaakt voor bezinning? Zoja, 
hoe vaak? 
Weinig bezinning. Wel een heel conservatieve bedrijfsvoering, 
snel afschrijven en voorzieningen treffen: zo ook met de   
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acquisities 
     
Fase 2: Selectie kandidaat en informatie verzamelen (Hoe en hoeveel? intentieverklaring, Due diligence en contract)   
Organisatie:     
9. Zijn er checklijsten gebruikt? Ja, vooral juridisch.  Groepsjurist had een checklist 
10. Wie nam(en) de eindbeslissing? 
BoM Vice president had blind vertrouwen. PowerPoint 
presentatie was voldoende, deed geen eigen 
onderzoek.  
De beslisser : Power Point presentatie toelichten. Vice 
president had blind vertrouwen in management team 
  
Vanaf Overname 1 werd M&A eraan geplakt, die de 
businessmodellen maakte. Snapte de tiktak.  Letter of Intent: Advokatenkantoor / M&A afdeling 
  Volgde ook als NL nee zei. BoM was een formaliteit.   
Echte besluit was informeel. Op papier wel statuten maar in 
de praktijk werkt dat niet zo. 
11. 
Was er goedkeuring van commissarissen / 
aandeelhouders nodig? 
Voor een bod doen en onderhandelen is volgens 
statuten goedkeuring BoM en daarna BoD nodig.  
Goedkeuring Groeps Vice president als commissaris van 
WNL ja, dan BOM ja. Bij grote overname 3 ook BoD ja. 
12. Wat is er gekocht? (Aandelen, (niet)tastbare activa) 
Overname 1 en 2 aandelen, overname 3 niet-tastbare 
activa. 5 jaar lang geen onderlinge concurentie.  Overname 1: aandelen 
    Overname 2: aandelen 
Financieel:    Overname 3: activa 
13. 
Welke boekhoudkundige methoden zijn (na 
normalisatie) gebruikt? Winstprognoses, ROI   
NCW: model van M&A. Alleen wat jezelf presteert krijg je. 
Alle synergie kwantificeerbaar. 
14. 
Welke financieel-economische modellen zijn 
gebruikt? Restwaarde, Hurdle rate? 
NCW, geen restwaarde, tot 15 jaar gemodelleerd, 
Hurdle rate = 8% WACC  
Due diligence door KPMG: controle jaarcijfers en prognose 
cashflow naar de toekomst 
15. 
Zijn de "stand-alone" (Value of control) en 
synergielimieten gekwantificeerd? 
Voor overname 3 wel. 3,9 MEUR jaar 1, 1,9 MEUR 
jaar 2: Grootste vanuit magazijnkosten. Exacte 
evaluatie is niet mogelijk.   Betalen hoe het bedrijf er nu voor staat;  
16. 
Zijn er ook vuistregels gebruikt zoals 8* EBITDA, 
1*jaaromzet? 
Ja, ter controle. Vroeger 4 a 5x EBIT, tegenwoordig 7 
a 8 x EBIT  
Bij overname 3 kwamen ze er niet uit. Overname 3 kon het 
NL trucje ook in 2 jaar en dan verkopen. 4/5 EBIT; 7-8 x 
EBIT; 12 EBIT 
17. 
Is rekening gehouden met mogelijke reacties van de 
concurrentie? Ja, maar slecht kwalitatief  Reacties van de concurrentie zijn niet meegenomen 
18. Zijn gevoeligheids- en scenarioanalyses gemaakt? 
Ja, maar niet met macro-ecomische grootheden. Wel 
sales, kosten en andere factoren: worst,base en best 
case.  
Scenarios zijn doorgerekend, gevoeligheden met macro 
economische grootheden niet. 
Bijlagen 
 76 
19. 
Is flexibiliteit ingecalculeerd? (gebouwen), groei 
(markt), desinvestering (stoppen) 
De groep koopt geen gebouwen, er wordt niet met 
reele opties gewerkt. Maar tussentijds wordt wel 
herbeoordeling gedaan.  Geen reële opties 
20. Hoe is de transactie gefinancierd? 
Via afdeling finance van de groep en dat is kasgeld 
van de groep.  
Groeps Finance Department die het kasoverschot van de 
groep investeert en een lening aan Dutch Holding geeft. 
21. 
Wat was de transactieprijs en hoeveel was de 
goodwill? 
Weinig goodwill maar overname 3 is eigenlijk alleen 
maar goodwill. Overname 3 wilde eerst 32 MEUR, 
21,6 MEUR geboden, door nieuwe info waar fouten in 
zitten, naar 19,2 MEUR  
Overname 1: 0,36 Meur ; Decam Elco 0,6 MEUR ; Deutz 
38,3 MEUR De laatse had 0,42 MEUR goodwill, maar is 
eigenlijk dat helemaal. 
22. 
Waren er vrijwaringen, garanties, earn-outs, 
resultaat afhankelijke betalingen? 
Altijd Escrow rekening. Bij overname 3 een Claim van 
2 MEUR ingediend, na schikking 0,6 MEUR  
Escrow account voor 3- 5 jaar. NL Directie voelt zich 
verantwoordelijk voor het succes omdat daarna ook weer 
gekocht kan worden. 
Gedrag:     
23. Zijn negatieve dingen systematisch genegeerd? Nee, daar zorgde de rest van het MT wel voor.  
1,5 MEUR bij overname 3 aan advocaatkosten. Daar ontleen 
je geen zekerheden aan. 
24. 
Is er veel irrelevante informatie verzameld en 
relevante vergeten? 
Achteraf natuurlijk wel, maar dat is niet goed in te 
schatten, iedere businesscase is weer anders.   
25. 
Was er aanleiding voor discussies, onenigheid, 
groupthink, impasses? 
De operationele chef, was moppersmurf. "Altijd 
zeiken, tot vervelens toe, was niet leuk meer."   
Financiele due diligence: om aan te tonen dat je hebt 
voldaan aan de onderzoeksplicht. "Dat had je wel kunnen 
zien." 
  
Was heel agressief op dingen die niet konden in de 
procesdetails. "Jullie betalen hier veel te veel voor!" 
Vervelende was dat hij vaak gelijk had.   
Voor de due diligence is een consultant gebruikt, die dat 
goed doet, anders heeft hij een claim 
  
De advocaat was kritisch. Vakbekwaamheid en 
Expertise (Heel duur advokatenkantoor)    
  
Persoon 1 de opportunist, Persoon 2 de rustige: 
constructief/analystisch.   
Fase 3: Implementatie (en toen?)    
Organisatie:     
26. 
Was er een (extern) integratieplan met kartrekkers 
en kosten voor het tekenen? 
Overname 3: integratiekosten EUR 1,2 was niet 
genoeg. Verhuisplan, communicatieplan, 
processenplan  
Overname 1 en 2 maken gebruik van het verkoopkanaal. 
Hou ze stand-alone. Management NL is commissarissen van 
die bedrijven. 
Strategie:    
Overname 3 was complexer : een planning met 
doelstellingen. 
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27. Zijn er tussentijdse bijstellingen gekomen? 
Bijstellingen in het assortiments beheer, van 3,8 
MEUR naar 1,6 MEUR. Klant kocht bij ons andere 
spullen. Wel alle krukassen gekocht  
De technische overdracht viel tegen. Moeilijk om technische 
info hier te krijgen. Van de voorraden en historische 
klantgegevens wist overname 3 niets. 
Financieel:    
"Geen idee wat hun business was." In de overdracht leverde 
overname 3 verkeerde dingen op.  
28. 
Is de acquisitie direct in de management controle 
opgenomen? 
Ja, bij ovename 3, maar daar liepen we wel tegen IT 
integratieproblemen aan. Overname 1 en 2 bleven 
standalone tot 2008, 2009  
Direct in het Management Accounting. Overname 2 was als 
stand-alone en makkelijk te volgen, Overname 3 is moeilijker 
meetbaar. 
Gedrag:     
29. 
Hoelang heeft het topmanagement zich nog met 
deze deal bemoeid? 
"Overname 3? 1 jaar daarna hadden ze een ander 
speeltje" Voor granted genomen. Waren heel 
sceptisch: Overname 3 waren grasmachinetjes.  Bijna niet. 
30. Werd het enthousiasme getemperd? 
Anti-climax: Hebben van de zaak is het eind van het 
vermaak.   
Overname 3 agressiever verkopen. Kantoor in het buitenland 
kopen bleek niet nodig te zijn 
    
Overname 3 verzadigde het dealernetwerk met onderdelen 
voor de transactie. 
    
Bij een slechte markt kunnen schepen sneller gescrapt gaan 
worden. 
5) Financiële data (korte en lange termijn)    
     
 
Vragen aan de geïnterviewde hoe hij de overname 
in financieel-economisch opzicht ziet:    
a) 
In hoeverre beoordeelt u de overname als 
geslaagd? "Zonder uitzondering geslaagd.   Alle heel geslaagd, op een paar dingetjes bij overname 3 na. 
  
Overname 1 groeit harder met ons dan zonder ons." 
Meer organisatie en leuker, geen interne concurrentie:   
Overname 1 kan nooit aan de Ebit van 14% voldoen, die 
zitten nu op de piek van de markt. 
  
2e hands complementeert nieuw => commercieel tool 
om ook nieuw te verkopen. NL en 2-takt bijten elkaar 
niet.  Dan kom je op de desinvesteringsvraag. 
  
Overname 2 succesvoller met degelijke manager ipv 
de drank van de oude eigenaar.   
  
Overname 3 in 6 maanden tijd op het volume van 
oude eigenaar   
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b) 
Zijn er belangrijke onverwachte negatieve/positieve 
(pech/geluk) uitkomsten geweest? 
TS mensen van Overname 3 zagen tijdelijk verblijf in 
Zwolle als vakantie.    
Cultuurverschil overname 3 en wij was groter dan verwacht. 
Hadden ook een andere CAO 
  
Verkochten niet hetzelfde als overname 3, totaal 1,2 
MEUR afschrijven.  
Overname 1 had door Schiedam er iets extra's bij. Had zich 
als stand-alone ook wel gered. 
  
Overname 3 motoren waren oud, echt oud. Personeel 
in Hamburg was brandhout   
c) 
Komen mislukkingen voort uit stoelendans, 
koudwatervrees, prijs criteria, lijken in de kast? 
Overname 1 had wat pensioenverplichtingen, 
Overname 2 had nog claims     
d) 
Komen successen door strategische fit, culturele fit, 
verdeling functies, markt, geografische ligging, 
draagvlak, betrokkenheid, communicatie, tijd, 
commissie, sleutelfiguren?   
"Overname 3 werd ons uit handen getrokken door het 
personeel." 
  
Strategische fit was gewoon goed en gaf vaak de 
doorslag voor succes. Ook onbenutte proactieve 
benadering van de klanten deed veel.   
e) 
Sloot de uitdaging aan bij de vaardigheden binnen 
het managementteam?  
Ja, we hadden een uitgebalanceerd SMT: 
Opportunisme, analyse en rust, degelijkheid en een 
criticaster.  "Persoon 1 kon goed mensen inpalmen.  
f) 
Is de deal te snel, juist goed of te langzaam 
gegaan? 
Juist goed. Overname 1 was 2 jaar lobbyen omdat het 
concern nog niet aan acquisitie dacht.   Had sneller gekund, met de juiste stappen." 
  Overname 2 was  2 weken onderhandelen   
  
Overname 3 was een half jaar, soms met slaande 
ruzie.   
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Bijlage 8: Waarderingsmethoden volgens Westra (2002,p.1147) 
 
Intrinsieke waarde Eigen vermogen, gebaseerd op actuele waarden en de grondslagen van de 
koper, uitgaande van going-concern. 
 
Eenvoudige rentabiliteitswaarde Verwachte toekomstige nettowinsten, contant gemaakt tegen de 
rentabiliteitseis na belastingen (kostenvoet eigen vermogen) 
 
Verbeterde rentabiliteitswaarde Eenvoudiger rentabiliteitswaarde, verhoogd met het kapitaaloverschot of 
verlaagd met het kapitaaltekort en na normalisatie van de interestlasten. Een 
kapitaaloverschot wil zeggen dat de onderneming over meer eigen vermogen 
beschikt dan op basis van de genormaliseerde vermogensverhouding 
(VV/VE) nodig is.  
 
NCW-waarde volgens Verwachte toekomstige operationele netto-kasstromen, gedisconteerd tegen 
tweetrapsmethode de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet . Deze waarde wordt verlaagd 
met de toekomstige rente- en aflossingsverplichtingen, contant gemaakt 
tegen de kostenvoet van vreemd vermogen (actuele marktrente die geldt voor 
de koper). 
 
Beurswaarde Beurskoers maal het aantal uitstaande aandelen. 
 
Vergelijkende marktwaarde Indicatieve waarde, gebaseerd op prijzen van vergelijkbare ondernemingen. 
 De waarde wordt berekend aan de hand van een ratio, bijvoorbeeld een 
prijs/winst- of prijs/omzetverhouding. 
 
Liquidatiewaarde Directe opbrengstwaarde van de activa, verminderd met uitgaven wegens de 
afhandeling van alle verplichtingen en liquidatiekosten. 
 
 
Rendementswaarde De verwachte toekomstige dividenden, contant gemaakt tegen de 
rendementseis. Deze eis is gebaseerd op het dividendrendement voor 
vergelijkbare aandelen zoals geldt op de aandelenmarkt. 
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Bijlage 9: Company valuation methods. The most common errors in valuations (Fernandez, 2007) 
 
A. Errors in the discount rate calculation and concerning the company’s riskiness 
1) Using the historical industry beta, or the average of the betas of similar companies, when the 
result goes against common sense. 
2) Using wrong formulae for levering and unlevering the beta. 
3) When valuing an acquisition, using the beta of the acquiring company. 
4) The required market risk premium is equal to the historical equity premium. 
5) The debt to equity ratio used to calculate the WC is different from the debt to equity ratio 
resulting from the valuation. 
6) Valuing all the different businesses of a diversified company using the same WACC(same 
leverage and same Ke)] 
7) Using the wrong formula for the WACC when the value of debt is not equal to its book value. 
8) Discounting the tax shield using the cost of debt or the required return to unlevered equity. 
9) Not considering the country risk, arguing that it is diversifiable. 
 
B. Errors when calculating or forecasting the expected cash flows 
10) Considering the increase in the company‟s cash position or financial investments, as an equity 
cash flow. 
11) Errors in the calculation of the taxes that affect the FCF. 
12) Expected Equity Cash Flows are not equal to expected dividends plus other payments to 
shareholders. (share repurchases….) 
13) Wrong treatment of seasonal working capital requirements 
14) Wrong treatment of stocks that are cash equivalent. 
15) Forgetting balance sheet accounts that affect the cash flows. 
16) Exaggerated optimism when forecasting cash flows. 
 
C. Errors in the calculation of the residual value 
17) Inconsistent cash flow used to calculate perpetuity. 
18) Using arithmetic averages instead of geometric averages to asses growth 
 
D. Inconsistencies and conceptual errors 
19) Considering the cash in the company as an equity cash flow when the company has no plans 
to distribute it. 
20) Using real cash flows and nominal discount rates, or vice-versa. 
21) Using the average of multiples extracted from transactions executed over a very long period of 
time. 
22) Using the average of transactions multiples that have  a wide scatter. 
23) The equity value or the enterprise value does not satisfy the time consistency formulae. 
24) Considering that the value of debt is equal to its book value when they are different. 
25) Including the value of real options that have no economic meaning. 
26) Wrong concept of the optimal capital structure. 
27) Assumptions about future sales , margins, etc. that are inconsistent with the economic 
environment, the industry outlook, or competitive analysis. 
28) Considering that the ROE is the return to the shareholders. 
 
E. Errors when interpreting the valuation 
29) Confusing value with Price. 
30) A company has the same value for all buyers 
31) Considering that the goodwill includes the brand value and the intellectual capital 
. 
F. Organizational errors 
32) Commissioning a valuation from an investment bank without having any involvement in it. 
